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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion, por encargo del
Consejo de Administracién de Sabadell Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.a de la memoria} y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de |as cuentas anuales en Espaiia segtn lo exigido
por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado
servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de
acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.
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mas relevantes de la

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mds significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una
opinién por separado sobre esos riesgos.

_Existencia y valoracidn de la cartera de inversiones financieras

Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe en la nota 1 de la Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto que sean adecuados, hemos obtenido

la captacién de fondos, bienes o derechos del conocimiento del control interno relevante para la
publico para gestionarlos e invertirlos en auditoria mediante el entendimiento de los
bienes, derechos, valores u otros procesos y criterios utilizados por la sociedad
instrumentos financieros, siempre que el gestora y, en particular, en relacién a la existencia
rendimiento del inversor se establezca en y valoracion de los instrumentos que componen la
funcién de los resultados colectivos, por lo cartera de inversiones financieras del Fondo.

que la cartera de inversiones financieras o o o
supone un importe significativo del activo del Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
Fondo al 31 de diciembre de 2021. Por este

motivo, y considerando la relevancia de dicha

entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, segun la naturaleza del

cartera sobre su patrimonio y,

C instrumento financiero, para verificar la existencia
consecuentemente, sobre el valor liquidativo

del Fondo, hemos identificado la existencia y de la totalidad de las posiciones que componen la

‘s . . cartera de inversiones financieras asf como su
valoracién de la cartera de inversiones

, . . concordancia con los registros del Fondo.
financieras como aspectos mas relevantes en

nuestra auditorfa. Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de valoracidn
de la cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de |a cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacidn en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras estd
incluido en la nota 4 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.




La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo
gue hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre |a base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su contenido y presentacion
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales
libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacidon de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad de! Fondo para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo tienen intencidn de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonabie de que las cuentas anuales en su conjunto estén
libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de |z actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman baséndose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se encuentra en
el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

auditor en relacion con

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo
profesional durante toda la auditoria. También:

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccidon material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacion,
omisicnes deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

* (Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo.

# Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
flamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada
en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que
el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

* Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, v si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de
un modo que logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidén con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.



CLASE 8°

[ 4

_ EUROS

002844951

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12.2020 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 70.117.800,50 74.234.195,62
ACCIONISTAS
Inmavllizado intanglble - - Fondos reembolsables atribuidos a 70.117.800,50 74.234.195,63
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital s -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 3.279.612,03 9.666,372,47
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 109.003,40 109.003,40
ACTIVO CORRIENTE 70.184.394,80 74.403.020,72 {Acciones propias) - -
Deudores 854.549,64 1,205.172,26 Resultados de ejercicios anteriores 63.473.496,38 63.473.486,38
Cartera de Inverslonas financioras 67.480.363,99 68.898.837,84 Otras aportaciongs de socios
Cartera interlor 3.695.448,23 4.024.577,91 Resultado del gfercicio 3.255.688,69 985.323,38

Valores representativas de deuda 3.574.867.80 3.847 407,30 (Dividendo a cusenta)

Instrumentos de patrimonio 120.580,43 37717081 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonilo atribuido
Depdsitos en EECC -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a largo plaze - -
Cartera exterior 63.566.118,52 65.765.494 38 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 24.392.706,77 25.555.091,05 Paslvos por Impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 4.581.908,75 3,522,238,24
Instituciones de Inversion Colectiva 34.591.505,00 36.686.343,08 | PASIVO CORRIENTE 66.594 40 168.825,09
Depdsitos en EECC - - Provislones a corto plazo - .
Derivados - 1.822,00 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 61.383,32 166.825,09
Intereses de la cartera de Inversion 21B.797,24 108.765,65 Pasivos financleros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados 5.211,08
Perlodificaclanes . - Periodificaciones - B
Tesoreria 2.049.481,27 3.299.010,52
TOTAL ACTIVO 70.184.284,90 74.403.020,72 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 70.184.384,80 74.403.020,72

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 4.613.844,45 €.523.850,33

Compromisos por operaclones largas de 4.613.844 45 6.523.850,33
derivacos

Compromisos por operaciones cerfas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.680.334,21 2.640.287 60

Valores cedidos en préstamo por lallG - -

Valcres aportados como garantia por la lIC -

Valores recibidos en garantia por la IC -

Capltal nominal ho suscrito ni en circulacién -
(8ICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.601.200,77 2.586.533,15

Otros 79.124.44 53.754 45
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.294.178,66 9.164.137,83

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2021,
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
2021 2020 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comiglones retrocedidas ala lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (516.096,86) {595_891,56)
Comision de gestion (504.336,38) (566.064,80)
Comision depositario (3.628,49) (4.072,51)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (8.131,89) (25.754,45)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provislones - -
Deterioro y resultados por eénajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {516.096,86) (595.891,56)
Ingresos financieros 683.554,51 598.976,06
Gastos financleros {405,20) -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.012.689,31 3.268.019,57

Por operaciones de la cartera interior {24.087,28) 41.858,25

Por operaciones de la cartera exterior 2.036.776,59 3.216.161,32

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de camblo 50.511,88 (46.269,38)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.042.146,96 (2.229.511,31)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (13.792,17) (17.247,91)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 113.507,46 {2.479.837,16)

Resultados por operaciones con derivados 942 431,67 287.573,76

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 3.788.497,46 1.581.214,94
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.272.400,60 985.323,38
Impuesto sobre beneficics {16.711,91) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.255.688.69 $85.323,28

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

002844353

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2021 y 2020

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2021 y 2020:

Euros

2021 2020 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

3.265.688,69 985.323,38

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o

3.255.688,62 985.323,38

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Resefia del Fondo

Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondoe de Inversidn (en adelante, el Fonde) se censtituy6 el 20 de junio de
1890 bajo la denominacion de MB Fondo 2, Fondo de Inversién Mobiliaria, habiendo pasado por distintas
denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 8 de mayo de 2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificacicnes,
asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 221, en la categoria de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto def Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, aclivos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medicambientales, o que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sestenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El codigo CNAE
correspondiente a las actividades que constituyen &l objeto social exclusivo del Fondo es el §430.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Foileto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Sabadell Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad
perteneciente al Grupo Credit Agricole.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaifa (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 4 de junio de 2021 se produjo la sustitucién efectiva de Banco de Sabadell, S.A. por BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia, como entidad depositaria de la Sociedad.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaciéon al Fondo, que es el establecido en Ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le
resulta de aplicacion, de forma gque muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fonde
al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

¢) Comparacién de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta U(nica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2021.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han aplicado
los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los acfivos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

e Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

= Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

= Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a ofras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidén como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su ¢aso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ji. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién como
“Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracién
como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a efectos
de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias®, tales
como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Ptiblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de |a transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los iniereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los inlereses por aplazamiento de pago. los intereses
explicitos devengados desde la Gltima fiquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o ef cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de negociacién.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Vialores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunsiancias econdémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de cotros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones, en
su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valeres.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién, y que subsistan en ¢l momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
dispenible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segln los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaicres liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Debitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plaze inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros $6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan ¢ cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y el resuliado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonahble en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicio, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del active
o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion {(operaciones
simultdneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“*Compromisos por operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados’ de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
seguln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan por
diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de
los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” def balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion det valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” dei balance. Al 31 de diciembre de 2021 y
2020, en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Resultados de sjercicios anteriores” se recogen los resultados (positivos o negativos)
que se enconiraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se habian generado en
ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se reconocen,
en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe

*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepltos asimilados

Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la [IC”
de la cuenta de péerdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento

del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotaciéon” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, seguin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficics

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satistace el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los lipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda exlrarnjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contadoe el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia
de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad
gestora ¢ en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la
sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno format para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado.
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. ___Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2021 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre | y 2 aflos 7.191.797,36
Comprendido entre 2 y 3 aflos 5.639.068,00
Comprendido entre 4 y 5 aflos 3.574.867,80
Superior a 5 afios 11.561.841.41

27.967.574,57

Adicicnalmente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 4.613.844,45
Total 4.613.844,45

Al 31 de diciembre de 2021, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento infetior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuenias de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 1.120 miles
de euros que se encuentran dencminadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 343 miles de euros (585 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en conceptc de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNF Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7).
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Gestion del riesgo:

La gestién de ios riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.
A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

» Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una nica I!C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar ¢l 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidon en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro de [a Unidn
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de promocién del Fondo
debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un unico
emisor.

e Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podréa superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacidon actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirén las ventas al descubierto.

El Fondo podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de 1IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi comeo cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por ta CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% dei patrimonio del Fondo.
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La exposicién al riesgo de contraparte en derivados CTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic del Fondo.

La exposicidon al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renia fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision,

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a
su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un [imite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

= Acciones y participaciones de |IC no autorizadas ¢onforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

«  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

»  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,
= Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.
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= Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

= Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificuliades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, © por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo gue, en todo caso,
son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion
y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y
garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de
la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidon Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversién en instrumentes de patrimenio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por |a volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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L.a sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversidn del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del perfil de
riesgo a la politica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los riesgos de
mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes
normativos mencionados en el apartado anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Amundi {matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademas de los aspectos econdmicos y
financieros, la integracion de las dimensiones ESG en el proceso de inversion, incluyendo los Factores de
Sostenibilidad y los Riesgos de Scstenibilidad, permite una evaluacién mas completa de los riesgos y
oportunidades. Amundi ha desarrollado su propia metodologia de calificacién ESG para medir el desempefio ESG
de un emisor, es decir, su capacidad para anticiparse y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las oportunidades
inherentes a su sector y a sus circunstancias particulares. Este sistema evalla también ia capacidad de los
emisores para gestionar los impacios negalivos potenciales de sus actividades sobre los Factores de
Sostenibilidad referidos a tematicas de caracter medioambiental, social y laboral, relacionadas con los derechos
humanos, ia lucha contra la corrupcion y los sobomos. La calificacién Amundi ESG es una puntuacion cuantitativa
ESG que se traduce en siete grados, que van desde la A (la mejor calificacion) hasta la G. Ademas, Amundi aplica
politicas de exclusién especificas a todas sus estrategias de inversidn activa, excluyendo a las empresas que
entran en contradiccion con la Politica de Inversion Responsable. En |la escala de calificacion ESG de Amundi, los
valores pertenecientes a la lista de exclusién corresponden a una G. Utillizando las calificaciones ESG de Amundi
y cumpliendo con las politicas de exclusion especificas, los gestores tienen en cuenta los Riesgos de
Sostenibilidad y las principales incidencias adversas sobre factores de sostenibilidad en sus decisiones de
inversion. La exclusion de emisores que no cumplen determinados criterios ESG del universo de inversion del
Fondo puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacidn con fondos similares que no tienen
esa politica ESG y que no aplican criterios de seleccion ESG al seleccionar las inversiones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto informativo,
segun lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 1.787.403,71
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 262.077,56
2.049.481,27

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados seguln lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en nhingln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.
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6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. . 70.117.800,50 74.234.195,63
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de !a participacion 24,7348 23,6435
N° Participaciones 2.834.787,5464| 3.139.732,1037
N° Participes 496 543

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser inferior
a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero
minimo de participes.

7. Otros gastes de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestidén y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo ha devengado una comision del 0,695% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {(véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,005% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2021 y 2020, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepte de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Credit Agricole, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comigiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gesticnadas por entidades no pertenecientes al Grupo Credit Agricole, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2021 y 2020 han

ascendido a 4 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la sociedad
gestora, tanto los importes pendientes de pagoe a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021y 2020, cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 308 y 242 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta
de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la
compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el
Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base impoenible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2021.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Deseripeién Euros

EUR |ES0213307061 |OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|1,13[2026-11-12 3.574.867,80
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 3.574.867,80
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 120.580,43
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 120.580,43
EUR | XS2357417257 | OBLIGACION|BANCO SANTANDER, SA|0,63|2029-06-24 | 2.472.948,08
EUR |XS1616341829 | OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SA|0,24[2024-05-22 | 2.831.005,03
EUR |XS1823532996 | BONOBNP PARIBAS SA|0,06/2023-05-22 4.476.151,57
EUR |XS2244941063 | OBLIGACION|[IBERDROLA INTL BV]|1,87]2049-04-28 2.750.398,36
EUR |XS1974787480 | OBLIGACION|TOTAL SE|1,75]2049-04-04 2.745.576,43
EUR |XS52051397961 | BONO|GLENCORE FINANCE EUR|0,63|2024-09-11 2.808.062,97
EUR |XS1681855539 | OBLIGACIONJHSBC HOLDINGS|0,00[2023-10-05 2.715.645,79
EUR |X52343340852 | OBLIGACION|AIB GROUP PLC[0,50{2027-11-17 3.592.918,54
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 24.392.706,77
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 239.985,53
EUR |FRO000131104 | ACCIONES/BNP PARIBAS SA 321.108,68
EUR |FRO000I21014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 529.983,00
EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 872.774,50
EUR |DE0006231004 | ACCIONES|INFINEON 539.784,68
EUR |IE00BZ12WP82 | ACCIONES|LINDE PLC 1.712.988,00
EUR |NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 365.282,36
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.581.906,75
EUR |IE00B4L60045 | PARTICIPACIONES|ISHARES EUR CORP EX 3.235.580,17
UsD |IE00B5BMRO87 | PARTICIPACIONES|ISHARES CORE S&P 500 676.775,79
EUR |IE00B66F4759 | PARTICIPACIONES|ISHARES EURO HIGH YI 6.292.350,54
EUR |DE0005933956 |PARTICIPACIONES|ISHARES COR EUROSTS0 229.146,36
EUR |DE0006289309 | PARTICIPACIONES|ISHARES ESTOXX BANKS 803.282,11
EUR |FRO007038138 | PARTICIPACIONES|JAMUNDI EURO LIQUIDIT 2.832.480,18
USD |LUI330433571 | PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GL ROB 510.832,55
USD |LU1683285164 |PARTICIPACIONES|CS LUX GBL DIG HL.TE 778.836,63
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EUR |LU0113258742 | pARTICIPACIONES|SCHRODER EUR CORP BD 2,777.739,66
EUR |IEOOB3LIVGY7 | PARTICIPACIONESMAN FUNDS VIPLC -M 3.075.267,57
USD |IEGOBLNMYC90 | PARTICIPACIONES|XTRACKERS S&P 500 EW 1.492.788,04
EUR |LU1956839218 | PARTICIPACIONES|T ROWE PRICE FUNDS 913.138,43
EUR |LUO0151325312 | PARTICIPACIONES|CANDRIAM BNDS CR OPP 2.843.213,72
EUR {LU0891848607 | PARTICIPACIONES|CANDRIAM BNDS EM MKT 1.768.224,82
EUR {lE0OBYXHR262 | PARTICIPACIONESMUZINICH ENHANCEDYIE 1.713.164,31
EUR |[LU0772943501 |PARTICIPACIONESNORDEA 1 EUFIDF 4.171.720,39
EUR |BE0948500344 |PARTICIPACIONES|DPAM INV B EQ WLD SU 476.963,73
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 34.591.505,00
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Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Entorno global y de los mercados de capitales

La epidemia de Coronavirus que se declaré en 2020 ha continuado en el foco de atencion durante todo el afio
2021, El afio empezé con preocupacion por la duracion de la epidemia y las sucesivas oleadas de contagios, pero
también con el optimismo que generaron las primeras vacunas. El avance de la vacunacion permitid pensar en
una rapida inmunizacién de la poblacién de los paises desarrollados. Sin embargo, la aparicién de nuevas
variantes como la Delta en [a primera mitad del afo y Omicron, en noviembre provocaron nuevas olas de
contagios. La pandemia se ha transformado en un fendémeno de duracion indeterminada y la economia mundial
ha pasado a una nueva fase en la que no depende tanto del nivel de movilidad y mantiene un dinamismo que se
traduce en unos datos de crecimiento sostenidos. La atencidn del mundo econdmico se ha dirigido hacia el
fendmeno de la inflacién. El debate sobre la transitoriedad o no de la inflacion vy sobre las politicas monetarias
necesarias para hacer frente a este riesgo ha sido uno de los focos de atencién de 2021. En este tema, la Fed
acaba el afio con un cambio de enfoque claro. Ya no considera el fenémeno como algo transitorio y va a acelerar
su plan de retirada de estimulos. La segunda gran cuestion del semestre, como no podia ser de oiro modo ha sido
la evolucién del virus y sus efectos sobre la economia. El tercer tema ha side la evolucion de las politicas en China,
que ha visto como dos grandes compafias inmobiliarias quebraban sin grandes impactos derivados y que empieza
a migrar hacia una politica regulatoria mas constructiva. La actitud de los inversores en términos de aversion al
riesgo esta siendo extraordinariamente resistente. Sigue habiendo condiciones buenas para los activos de riesgo,
basadas tanto en el momento de ciclo econdmico como en la situacidon de tipos reales, histdricamente bajos tras
los ultimos datos de inflacion.

La politica monetaria esta siendo, junto con las sucesivas oleadas de contagios del virus, el principal centro de
atenciéon de los mercados financieros en 2021. Tras meses de calificar la inflacion registrada como un fenémeno
transitorio la Fed manifesté en diciembre que las presiones en los precios habfan llegado para quedarse. En
consecuencia, la retirada de estimulos (el llamado “tapering”™} se ha acelerado y los tipos han tomado un sentido
ascendente en los Ultimos dfas del afio. En Europa, aunque el BCE tiene una actitud mucho mas relajada, el efecto
ha sido parecido. La situacién de tipos reales es especialmenie llamativa, con inflaciones registradas en noviembre
del +6,8% en Estados Unidos y del +4,9% en la Eurozona y tipos a large plazo del 1,51 en el primer caso y del -
0,17 en el segundo.

En el mercado de crédito la buena situacion financiera de los emisores privados, la bisqueda de rentabilidad por
parte de los inversores, las politicas fiscales expansivas y la reticencia de los Bancos Centrales a iniciar politicas
restrictivas han constituido condiciones favorables al mantenimiento de los diferenciales en niveles cercanos a los
minimos histdricos. Cualquier repunte de diferenciales, como el que se produjo en noviembre con la aparicion de
la nueva variante del virus Omicrén, ha sido aprovechado por los inversores para afiadir posiciones.
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Tras las dudas del primer semestre, la cotizacion del délar frente al euro ha emprendido en la segunda mitad del
afio un camino decidido hacia la apreciacién de la divisa norteamericana. Después de cerrar en junio a niveles de
1,185 dolares por euro, el afio se cierra con un tipo de cambio de 1,137 USD/EUR. Las causas estan claramente
vinculadas a la diferencia de posicionamiento de los bancos centrales de una y ofra zona. Mientras el BCE
mantiene una visidén neutra de los datos de inflacién y no quiere incurrir en un cambio precipitado de politica, la
Fed ha mostrado una actitud méas beligerante. La libra también ha cerrado el afio con una fuerte apreciacion frente
al euro, apoyada también por la firmeza del Banco de Inglaterra, que ya ha iniciado las subidas de tipos de
referencia. En cuanto a divisas emergentes, destaca la depreciacion de la Lira Turca, afectada por el
intervencionismo poco ortodoxo del poder politico en la politica monetaria.

Los mercados emergentes no han tenido un buen afio. Las bolsas han acabado el afio en terreno negativo (-4,6%
en el indice MSCI EM), sobre todo por la influencia del mercado de China, que se ha visto muy condicionado por
la mezcla de politicas regulatorias y monetarias restrictivas. Los activos de renta fija emergente también han
sufrido, con calidas de los indices de bonos gubernamentales superiores al 10%.

Los mercados desarrcllados han seguido liderando las bolsas mundiales durante todo el afio 2021. A la cabeza
continan las bolsas de Estados unidos: el indice S&P500 completd un afio espectacular con una revalorizacion
total det 26,9%. Los valores mas beneficiados han sido las grandes compafiias, especialmente las tecnolégicas.
Los mercados europeos también completan un afio excelente. Entre los mas importantes del continente destaca
Francia, con una subida del +28,9% de su indice CAC40. Alemania arroja un resultado mas discreto (+15,8%) y
el mercado espafiol queda a la cola, con una subida del 7,9%. Los resultados de las compafiias cotizadas permiten
pensar en crecimienfos de beneficios para el conjunto de 2021 en el entorno del +50% en Estados Unidos y del
+60% en Europa. Las rotaciones entre sectores ciclicos y defensivos y entre estilos de inversion (Value vs. Growth)
han continuado durante todo el semestre.

Perspectivas para el 2022

La expansion de la nueva variante del Coronavirus (Omicrén) es todavia dificil de evaluar en términos econdmicos,
pero vuelve a situar el ciclo del virus en el punto central de atencién de los mercados. Esto se mezcla con la batalla
entre inflacién y crecimiento y sus diversas narrativas que siguen alternandose en la percepcion de riesgo de los
inversores. Todo ello nos sitla en un terreno inestable pero no es todavia una zona roja de peligro. De hecho, ia
reaccion de los mercados es de confianza en que los bancos centrales lograran controlar la inflacién sin perjudicar
el crecimiento. El tercer elemento es China, donde por un lado se produjo definitivamente la insolvencia de
Evergrande y Kaisa, pero donde la actitud del gobierno en términos regulatorios y del Banco Central en el ambito
monetario serdn mucho mas constructivas en 2022 que lo que fueron en 2021. Los activos de riesgo {bolsas,
crédito) se seguiran viendo favorecidas por el mantra “no hay otra alternativa® si buscamos algo de rentabilidad
positiva en un entorno de tipos reales muy bajos y expectativas de inflacion persistente. El mercado sigue
comprando cualguier correccion, a pesar de las altas valoraciones y la caida de la rentabilidad real de las acciones.
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Evolucién del Fondo durante 2021

Durante el inicio del afio 2021 vimos que los efectos de la restriccién de suministros a las cadenas de montaje
afectaban a los precios, los precios del transporte maritimo se incrementaban mas del 100%, y los retrasos en la
entrega de semiconductores pasaba ser de mas de seis meses, por 1o que causé problemas en la fabricacion de
vehiculos, que llevé a la fuerte compra y precios en los coches de segunda mano. las expectativas de mayores
tasas de inflacion provocaron la subida de tipos de interés en el mercado, el bono americano 10 afios pasaba de
1,02% & 1,50%, que también provocd la mala evolucion de los indices de crédito, con el Onico refugic en los activos
de mayor riesgo, el de alto rendimiento. La propagacién de la pandemia provocé en la segunda parte del afio la
desaceleracion del crecimiento econdmico en los paises desarrollados debido a los cierres de actividad en las
economias. Los Bancos Centrales mantuvieron politicas monetarias expansivas, se continud con el programa de
politica monetaria no convencional por parte del BCE por lo que las rentabilidades de los gobiernos se mantuvieran
en niveles muy bajos y en la dltima parte del 2021 debido a las previsiones de mayores presiones inflacionistas
vimos subidas en la rentabilidad del bono aleman, perc siguié en niveles negativos. La administracion americana
no conseguia aprobar nuevas medidas fiscales, lo que hacia revisar a la baja las previsiones de crecimiento. Los
mercados emergentes se comportaron mal, también debido a la apreciacion del USD.

Los mercados de renta variable han tenide un comportamiento muy positivo en 2021 en Estados Unidos y Europa
con revalorizaciones por encima del 20 % mientras que Japén ha subido un discreto + 4 % y emergentes ha sido
la zona mas penalizada con caidas de cero a - 10 % dependiendo de los mercados. El indice espafiol Ibex 35 ha
subido un + 7,93 % en 2021 teniendo el peor comportamiento relative dentro de los mercados europeos. El afio
2021 ha side un afic muy positivo para los activos de riesgo apoyado por las buenas perspectivas
macroeconémicas y de beneficios empresariales a medida que el proceso de vacunacion contra el COVID 18 se
iba generalizando en todos los paises; por otro lado, los bancos centrales han continuado con sus politicas de
liquidez y tipos bajos gue unido a politicas fiscales expansivas de los gobiernos han permitido consolidar la
recuperacion de la economia. Sélo los mercados emergentes y en especial China se han visto perjudicados en
2021 debido a la mayor regulacién y retirada de estimulos que han penalizado sus respectivos mercados. La
volatilidad a lo largo de 2021 ha permanecido en niveles normalizados a medida que se consolidaba la
recuperacion de la economia. Se ha mantenido una exposicion por encima de la neutralidad en renta variable
durante todo el afio 2021 en consonancia con las favorables perspectivas para ios activos de riesgo. De acuerdo
con lo anterior, e! perfil de la cartera de renta variable ha mantenido apuestas por mega tendencias globales
(tecnologia, sostenibilidad) juntc con sectores mas ciclicos que habian sido penalizados en 2020.
Geograficamente, la cartera se ha concentrado principaimente en titulos de compafiias europeas vy
norteamericanas. Se ha mantenido una pequena exposicion a Japén y a emergentes durante todo el afo.

La revalorizacion acumulada del Fondo en el afio 2021 ha sido del 4,62%. El valor liguidativo del Fondo al cierre
de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 24,7348 y 23,6435 euros por participacion, respectivamente.
Adicionalmente, el patrimonic del Fondo a 31 de diciembre de 2021 es de 70.117.800,50 euros (74.234.195,63
euros a 31 de diciembre de 2020).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estad destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus ohjetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la pelitica de inversién establecida en su Folleto.
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El 18 de diciembre de 2019, el Consejo Europeo y el Parlamento Europeo anunciaron gue habian llegado a un
acuerdo politico sobre el Reglamento de Divulgacion, buscando asi establecer un marco paneuropeo para facilitar
la inversién sostenible. EI Reglamento de Divulgacion properciona un enfoque armonizado respecto a la
divulgacién relacionada con la sostenibilidad a los inversores dentro del sector de servicios financieros del Espacio
Econémico Europeo.

El Reglamento de Taxonomia introduce cbligaciones de divulgacién separada y adicional para los participantes
de los mercados financieros. Su propésito es crear un marco para facilitar la inversion sostenible. Establece los
criterios armonizados para determinar si una actividad econémica se puede considerar medioambientalmente
sostenible y destaca un conjunto de obligaciones de divulgacién para ampliar la transparencia y proporcionar la
comparacion objetiva de los productos financieros en relacidn con la proporcion de sus inversiones que
contribuyen a actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

A los efectos del Reglamento de Divulgacion, la Sociedad Gestora satisface el criterio de "participante del mercado
financiero”, mientras que el Fondo cumple los requisitos para ser considerado "producto financiero”,

Para un mayor detalle sobre como cumple el Fonde con los requisitos del Reglamento de divulgacion v el
Reglamento de Taxonomia, véase el folleto del Fondo. También véase el apartado "Inversion sostenible" en la
Politica de Inversion Responsable de Amundi disponible en www.sabadellassetmanagement.com.

Tal como dispone el articulo 11 dei Reglamento de Divulgacion y los articuios 5, 8 y 7 del Reglamento de
Taxonomia, la Sociedad Gestora realiza las siguientes declaraciones:

Bajo la Polilica de Inversion Responsable de Amundi, Amundi ha desarrollade su propio enfoque de clasificacion
ESG. La clasificaciébn ESG de Amundi tiene como finalidad medir el rendimiento ESG de un emisor, a saber, su
habilidad para anticiparse y gestionar los riesgos y las oportunidades de sostenibilidad inherentes a sus
circunstancias individuales y a las de su sector. Al utilizar la clasificacion ESG de Amundi, los gestores de carteras
de valores estan teniendo en cuenta los riesgos de sostenibilidad en sus decisiones inversoras. Amundi aplica
politicas de exclusion especificas a todas las estratégicas de inversion activa de Amundi, excluyendo las
sociedades que estén en clara contradiccién con la Politica de Inversién Responsable, asi como aquellas que no
respetan las convenciones internacionales, los marcos legales reconocidos internacionalmente o los reglamentos
nacionales.

Finalmente, de conformidad con la Politica de Inversion Responsable de Amundi, los gestores de inversion del
Fondo, el cual no esta clasificado segun lo dispuesto en el articulo 8 o 9 del Reglamento de Divulgacién, integraron
factores de sostenibilidad en su proceso de inversién, y tuvieron en cuenta los impactos adversos de las decisiones
de inversion en factores de sostenibilidad a través del uso de la clasificacion ESG de Amundi y la exclusion de
cualquier emisor que salga en la lista de exclusion de la Politica de Inversién Responsable.

Dado el foco de inversion y las clases de activos/sectores en los que invierte el Fondo, los gestores de inversion
no integraron la consideracion de actividades econdmicas medicambientalmente sostenibles (tal como prescribe
el Reglamento de Taxonomia) en el proceso de inversion del Fondo. Por lo tanto, a los efectos del Reglamento
de Taxonomia, debe mencionarse que las inversiones subyacentes del Fondo no tuvieron en cuenta los criterios
de la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Ya en 2022, el aumento de las tensiones entre Rusia y Ucrania desembocd, el 24 de febrero, en la invasion de
Ucrania por parte de Rusia y, desde entonces, en una guerra de ocupacién. La gran mayoria de paises
occidentales han condenado la invasién y han impuesto sanciones econémicas y financieras a Rusia y a algunos
de sus mandatarios y oligarcas. Dichas sanciones se han ido ajustandec al alza y podrian, segun la evolucién de
la guerra, ir mas alla todavia. En cualquier caso, las sanciones actuales han conllevado el colapso del sistema
financiero ruso, el desplome de la cotizacién del rublo, la exclusién de las acciones rusas de los principales indices
de los mercados emergentes y la casi imposibilidad de operar con activos rusos. A dia de hoy, aun en el caso de
que la guerra terminara, los activos rusos deberian de ser no invertibles durante afios para los inversores
institucionales. En los mercados desarrollados, el impacto de la guerra ha sido desigual. Los mercados mas
impactados han sido los europeos, por su mayer proximidad al escenario del conflicto y su mayor interrelacién con
las economias rusa y ucraniana: los principales impactos en Europa han sido un aumento del precio de la energfa,
una correccion de los activos de riesgo como consecuencia de la mayor incertidumbre y del empeoramiento de
las perspectivas de crecimiento y de inflacidn y una caida de los tipos de interés de la deuda soberana, en parte
en anticipacién de una ralentizaciéon de la normalizacién de la politica monetaria por parte del Banco Central
Europeo. En Estados Unidos, la menor interrelacién con la economia rusa se ha traducido en impactos menores
que en Europa en los activos de riesgo.

Investigacidn y desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2021.

Adquisicidn de acciones propias
No aplicable,
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Reunidos los Administradores de Sabadell Asset Management, S.A., S.G.11.C., Sociedad Unipersonal, en fecha
24 de marzo de 2022, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021 de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado
2, Fondo de Inversién, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los
cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara,
conforme a continuacion se detalla:

a) Balance al 31 de diciembre de 2021, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021,

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2021.

c) Informe de gestion del ejercicio 2021.
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