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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A,

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI, SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., (Ia Sociedad), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v
la memoria correspondientes al ejercicio anual 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 de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la
nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el

mismo.

Fundamento de la opinidén

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 mds adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe. :

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material més 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 formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y
No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Sociedad es la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que est4 fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mds relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusion que la valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en su patrimonio y, por tanto, en el calculo diario del valor liguidativo de la
accidn de la Sociedad.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditorfa, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados en relacién con la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes;

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021,
cotejandolas con los registros de la Sociedad.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad y los valores contabilizados por la Sociedad, con precios
obtenidos de fuentes externas o con datos observables en el mercado,

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién respecto a lo sefialado en las Notas 1, 3.ay 16 de la memoria adjunta, en las
gue se menciona que, con fecha de 28 de enero de 2022, el Consejo de Administracién de Ia
Sociedad ha adoptado el acuerdo de someter a votacién de la Junta General de accionistas en su
proxima reunion la disolucion y liquidacién de la Sociedad. Nuestra opinién no ha sido modificada en
relacidn con esta cuestidn.

Otra informacién: Informe de gestién
La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicic 2021, cuya

formulacion es responsabilidad de los administradores de |a Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién 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
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsablildad de los administraderes en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
gue se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir |a preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o
error.

En [a preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracidn de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, las cuestiones relacionadas con [a empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacidn con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de sequridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la 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 gue influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa requladora 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 vy 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 incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
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 entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas scn adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables vy la correspondiente informacion revelada por los administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Cuando la utilizacién del principio
contable de empresa en funcionamiente no es apropiada y los administradores utilizan el
marco conceptual de contabilidad de empresa en liguidacién, concluimos sobre si es
adecuada la utilizacién del mismo. También evaluamos si la informacién revelada en [as
cuentas anuales acerca del principio contable que se ha utilizado para prepararlas es
adecuada.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacidn a los administradores de la
entidad, 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 prehiban revelar publicamente la cuestién.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® S0530)

AUDITORES

INSTITUTD UE CEnsnpes JuraDos
OE CUENTAS DF Espafia

ERNST & YOUNG, S.L. Roberto Diez Cerrato *
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
. de Cuentas con el N 20819)
2022 Ndm, 01/22/08834

96,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Informe de auditorfa de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de
. cuentas
27 de abﬂl de 2022 espanola o internacional
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INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Perdidas y Ganancias

para los gjercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones retrocedidas a la L1.C.
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién depositario
Otros

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2)) RESULTADO FINANCIERO

A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTQOS

Impuesto sobre beneficios

A4) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2021 2020
1.643,67 1.901,67
(69.629,11) (62.284,19)
9 (52.184,08) (49.425,81)
9 (5.798,22) (5.491,71)
(11.646,81) (7.366,67)
(67.985,44) (60.382,52)
71.878,63 96.155,87
(11,27) (453,30)
162.201,97 223.493,36
(2,38} 99.590,52
162.204 35 123.902,84
10.555,90 (6.431,14)
51.573,14 (113.356,33)
38.573,86 (59.263,67)
140.290,79 (46.342,21)
{127.239,11) {7.750,45)
{52,40) -
206.198,37 189.408,46
228.212,93 138.025,94
11 (2.274,74) -
225.938,19 138.025,94




INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA

Estados de cambios en el patrimonio neto

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2021 2020
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 225.938,19 139.025,94
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a
participes y accionistas = -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias _ = &
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 22593819 139.025,94

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultado
Prima de Acciones de ejercicios Resultado
Capital emision propias Reservas anteriores del gjercicio Total

A.SALDO al 31 de diciembre .., coc 00 13467534 (730.116,04) 1730.203,61 (347.933,45) _ 207.487,81 5.545.923.27

de 2019

|. Total ingresos y gastos

reconocidos - - d - - 139.025,94 139.025,94
Il. Operaciones con accionistas - {0,186} (10.058,04) (7.56) - - {10.063,76)

1. Aumentos de capital & 2 ” - g » N
2. { - ) Reducciones de capital - = " - 5 2 .
3. Operaciones con acciones

propias (netas) - {0,18) (10.056,04) {7,568} - - (10.063,76)

|Il. Otras variaciongs del

patrimonio neto - - - 20.748,76 186.739,05 {207.487,81) -
Distribucion del resuitado

gjercicio 2019 g i > 2074876  186.739,05 (207.487.81) @

5 iciemb
B.SALDO al 31 de diciembre . coe 0o 13467518 (740.172,08) 1.750.94481 (16119440} _ 139.02594 5.674.88549

de 2020

|. Total ingresos y gastos

reconocidos - - - - - 225.93819 22593819
II. Operaciones con accionistas - - {3511) {31,88) - - {66,39)

1. Aumentos de capital - % - F ” - _
2. { - ) Reducciones de capital - = . E: 5 - _
3. Operaciones con acciones

propias (netas} - - (35.11) (31,88} - - (66,99)

IIl. Otras variaciones del

patrimonio neto. - - - 13.902,59 125.123,35  (139.025,94) -
Distripucion del resuliado

gjercicio 2020 - - - 1390259 12512335 (139.025,94) %

C. SALDO al 31 de diciembre

de 2021 4.551.606,00 134.675,18 (740.207,19) 1.764.81552 {36.071,05) 225.938,19 5.900.756,65




INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Inversiones Financieras Cincinatti, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, “la
Sociedad”) se constituyé en Espafia el 24 de septiembre de 1989 bajo la denominacion Inversiones
Cincinatti, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable S.A. Con fecha & de febrero de 2004 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana
189, Madrid.

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio y en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Asimismo, la Sociedad esta sujeta a las disposiciones que desarrollan,
sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las Circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversion
Colectiva.

La Sociedad esta inscrita con el namero 895 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional de! Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social exclusivo la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financiercs o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del pablico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos.

. El capital social minimo desembolsado debe ser de 2.400.000,00 euros y el numero de
accionistas no podra ser inferior a 100.

. El capital estatutaric maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Publica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién, cualquiera que sea el Estado
en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente.
Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de otras
I.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

. Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

-4



INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

B Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 21? de la
Circular 3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

# Régimen especial de tributacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en BME MTF Equity.

La gestion, administracién y representacién de la Sociedad esta encomendada a CaixaBank Asset
Management S.G.1.1.C. S.A. (Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. al cierre del ejercicio 2020.)

Los valores se encontraban depositados al 31 de diciembre de 2020 en Bankia S A., inscrita con el
nimero 222 en el Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Calle Pintor Sorolla,
8. Valencia. Con fecha 26 de febrero de 2021 se ha producido la sustitucion efectiva de Bankia, S.A.
(entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora de Acciones y Bankia) por Cecabank, S.A. (Grupo
Cecabank), como entidad depositaria de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (Nota 8). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la
normativa en vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales
consolidadas.

Con fecha 31 de enero de 2022 se ha publicado un hecho relevante en CNMV referente a la recepcion
por parte del Consejo de Administracion de una comunicacion firmada por los accionistas mayoritarios
manifestando su intencion de liquidar la Sociedad y al acuerdo de que, en la reunion del Consejo de
Administracién de formulacion de cuentas se acordara la convocatoria de la Junta General de
Accionistas, incluyéndose en su orden del dia todos aguellos puntos necesarios para la adopcion de
los acuerdos de liquidacion.

Esta operacion societaria requerira la adopcion de los acuerdos pertinentes en orden a causar baja de
la Sociedad en el registro administrativo de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV, la
revocacion de las entidades gestora y depositaria de la Sociedad y la exclusién de negociacion de las
acciones en el BME MTF Equity.

2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de
11 de septiembre de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores y de acuerdo con la Resolucién de
18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de
informacién financiera cuando no resulta adecuada la aplicaciéon del principio de empresa en
funcionamiento (Nota 3.a), con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se
han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Si las cuentas anuales hubieran sido formuladas bajo el principio de empresa en funcionamiento, no
hubiesen surgido diferencias significativas respecto a los criterios adoptados en los estados financieros
adjuntos que se describen en la Nota 3.
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Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad,
y se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que
seran aprobadas sin ningin cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo ¢contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Gomision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningtin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los saldos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las
presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones ¢ de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sUCesivos.

d) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del gjercicio 2021, las correspondientes al ejercicio anterior. En la memoria
también se incluye informacién cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable
especificamente establece que no es necesario.

e) Distribucion del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2021, formulada por los Administradores y que
se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Resultado del ejercicio 225.938,19
A resultado de ejercicios anteriores 36.071,05
A reserva legal 22.593,82
A reserva voluntaria 167.273,32
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

Segun se indica en la Nota 16, con fecha 31 de enero de 2022 el Consejo de Administracion de la
Sociedad ha adoptado el acuerdo de someter a votacion de la Junta General de Accionistas, que se
celebrara durante el ejercicio 2022, la disolucion y liquidacion de la Sociedad.

Como consecuencia de lo anterior, tal y como se indica en la Nota 2.a, las cuentas anuales han sido
preparadas de acuerdo con la Resolucion del 18 de octubre de 2013 del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacién financiera cuande no resulta adecuada la
aplicacion del principic contable de empresa en funcionamiento.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor tedrico de las acciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con &l principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacién de este criterio y a efectos del calculo del valor teérico, las periodificaciones de ingresos
y gastos se realizan diariamente come sigue;

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en
la que se declare el derecho a percibirios.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un pericdo, se pericdifican linealmente a lo largo del
mismo.

La pericdificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia,
cualguiera gue sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversién” y abono simulténeo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccidn que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccién que le sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracién posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el métedo del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plaze de tiempo inferior a un ano, se
valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversién se reconocen como
un gaste o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

ST
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d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando la Sociedad se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.
. Instrumentos de patrimonio.
. Instituciones de Inversion Colectiva.
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. Depositos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

# Otros.

Clasificacién

Los activos financieros en ios que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracién, como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias’.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiente de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contfrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la (ltima
liquidacién y no vencidos o “cupon corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras "Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance, cancelandose en el
momento del vencimiento de dicho cupon.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su ¢aso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depositos de garantia en mercados organizades de derivades” u "Otros depdsitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la ribrica "Valores

aportados como garantia”.
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4 En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momenteo del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
rabrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta "Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se centabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de [a cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun correspende.

Valoracion posterior

Los activos financiergs se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversién”. Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal el que resulte de aplicar el cambio cficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizaciéon en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de
valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién; utilizacion de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momento actual de otro instrumento gue sea sustancialmente el mismo:
y modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

. Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos economicos.

. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.
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. Depositos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Para las acciones o participaciones de ofras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del dltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.

. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es el que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ¢aso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de
metodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversidn
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacién

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Scciedad cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmisidn ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme ¢ incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganangcias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del gjercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente
los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

1=
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En los cascs a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los cascs b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha detericrado y se da una reduccién o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

e) Adquisicion temperal de activos

La adquisicion temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende gue nace
el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe "Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utilizande como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

a) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en |a cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con
derivados’, o "Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por cperaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasive del balance, segun corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacion de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de
deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio historico se registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este praceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.

. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econémica supongan para la Sociedad una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.
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Clasificacion

Los pasives financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial y posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacion

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre
el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacién pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

}i Valor tedrica de acciones
El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas’, determinado segln las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la

Comision Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre el
numero de acciones en circulacion a la fecha de calculo.
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k) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general 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. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la
Scociedad como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingrese por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y 1a cancelacién
de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de Ias diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
guedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las
pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso, y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacién, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que
puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo v a efectos de calcular el valor teérico de cada accién, se realiza diariamente la provisién
para el Impuesto sobre beneficios.

) Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacién de accicnes propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del nominal de
dichas accicnes. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
debera cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo ng estara sujeta a las limitaciones sobre
adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundide de la Ley de Sociedades de Capital, Estas operaciones
por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucién de una reserva indisponible.
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4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asl como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y estan a disposicion del pa blico en
los registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad estd expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

° Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salve en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversion en un tnico
fondo. Asimismo, la inversién total en IIC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

° Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un
mismo emisor no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite
quedara ampliado al 10% siempre que la inversién en los emisores en los que supere
el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia.

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto de la Sociedad debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio.
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c) 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 v al pago de los intereses en el caso de situacién 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 de la Sociedad.

o Limite general a |a inversion en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualguier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, ¢ cualquier inversion gue genere una exposicién similar a las mismas.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del
patrimenio de la Scciedad.

La exposicién al riesgo frente a una misma contraparte asociada a los derivados OTC se limita
al 5% del patrimonic con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una
entidad de crédito cen ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% de
patrimonio de la Sociedad.

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 adquirides no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision. Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores ne cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no pedra
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.

° Coeficiente de libre disposicion del 10%
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o
sistema de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales
espafioles o no esté sometido a regulacién o que dispenga de ofros mecanismos que

garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora
atienda los reembolsos.
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. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de IIC no autorizadas conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafnolas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.
. Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
o Coeficiente de liquidez

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

s Obligaciones frente a terceros

La Scciedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

4.1. Politica y Gestién de Riesgos

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico
por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

4.1.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad incluidos, en aguellos
de aplicacion, los derivados del impacto del COVID-18, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

4.1.2. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4,1.3. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. La Sociedad invierte en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida {euro). Por ello, el valor
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de los activos de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

4.1.4. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

La Sociedad mide periddicamente el riesgo de las posiciones gue mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima
esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento historico
de un valor o cartera.

4.1.5. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus cbligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera de
la Sociedad gue controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de [a misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Saociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de |la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depésitos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda publica.

La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesges inherentes a la liquidez de la Sociedad, como pueden ser
aquellos derivados del impacto del COVID-19 u otras crisis de relevancia para representar el impacto
en el perfil de liquidez de la Sociedad.

4.1.6. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a

la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracién) y su correlacion con el total de activos.
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4.1.7 Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de
inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes vy,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la accion de la Sociedad.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y

controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversién de la Sociedad, asi como para
determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

b. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Deudores por retrocesion de comisiones 580,55 -
Depésitos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso 30.444 20 26.422 37
Administraciones Publicas deudoras 27.866,65 11.837,33
Otros deudores 53,64 558,18
58.945,04 38.817,88

Al 31 de diciembre de 2021, se recogen 30 miles de euros depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos (26 miles de euros
al 31 de diciembre de 2020).

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se recogen saldes deudores con la Administracion Publica en
concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre beneficios de
ejercicios anteriores por importe de 27 y 12 miles de euros, respectivamente.
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B. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es la
siguiente:

Euros
2021 2020
Cartera interior 767.142,97 984.112,17
Valores representativos de deuda 493 092,97 685.800,00
Instrumentos de patrimonio 274.050,00 298.31217
Cartera exterior 4.504.418,90 3.797.494 66
Valores representativos de deuda 467.912,64 1.418.412,02
Instrumentos de patrimonio 238.663,53 371.180,05
Instituciones de Inversian Colectiva 3.790.919,89 2.001.407,59
Derivados 65.922,84 6.495,00
Intereses de la cartera de inversién 16.838,39 19.706,97

Inversiones dudosas, morosas ¢ en litigio = -

5.288.400,26 4.801.313,80

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021 y 2020, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e ‘“Intereses de la cartera de inversién”.

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

Euros
2021 2020
Inferior a 1 afioc 493.092,97 233.144,39
Comprendido entre 1 y 2 afios - 482.030,00
Comprendido entre 2 vy 3 afios - 321.989,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 181.034,05 391.528,83
Superior a 5 afios 276.878,59 675.519,80

961.005,61 2.104.212,02

Al 31 de diciembre de 2021 los valores de la Sociedad son custodiados por Cecabank S.A. (que es la
Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

Al 31 de diciembre de 2020 los valores de la Sociedad estaban custodiados Bankia, S.A. (que es la
Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones

En la Nota 10 se detallan al 31 de diciembre de 2021 y 2020 las posiciones mantenidas en contratos
derivados.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad no mantiene en cartera inversiones consideradas
dudosas, morosas o en litigio.
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i TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Cuenta en el Depositario (euros) 117 882,79 790.824,67
Cuenta en el Depositario {divisa) 93.133,98 64.023,58
Otras cuentas de tesoreria (euros) 355.721,01 -

566.737,78 854.848,25

Los saldos de las cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por la Sociedad.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe "Patrimonio atribuido a Accionistas” al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente:

Euros
2021 2020
Capital 4.551.606,00 4.551.606,00
Prima de emisién 134.675,18 134 675,18
Reservas 1.764.815,52 1.750.944 81
{Acciones propias) (740.207,19) (740.172,08)
Resultados de ejercicios anteriores {36.071,05) {161.194,40)
Resultado del gjercicio 225.938,19 139.025,94

5.800.756,65 5.674.885,45

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital de la Scciedad esta representado por 758.601,00 acciones
ordinarias nominativas de 6,00 euros de valor nominal cada una, en ambos ejercicios, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos y
cotizan en BME MTF Equity.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital social minimo y maximo es de 2.404.050,00 y
24.040.500,00 euros, respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de
6,00 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital no suscrito ni en circulacion asciende a 19.488.894,00
euros.

Al 31 de diciembre de 2021, el valor tedrico de cada accidn asciende a 8,83 euros (8,49 euros al 31 de
diciembre de 2020) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el namero de
acciones en circulacion a esa fecha, que asciende a 668.083,00 acciones (31 de diciembre de 2020:
668.087,00 acciones).

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el numero de accionistas era de 105 y 109, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el namero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion
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INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

de Capital Variable 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 accionistas.

Al 31 de diciembre de 2021 el nimero de accionistas que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva:

Porcentaje de
participacion
2021

JOMAPARTEL HOLDING S.L. 87,25%

Al 31 de diciembre de 2020 el nimero de accionistas que poseian una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones
de Inversion Colectiva:

Porcentaje de
participacidn
2020

JOMAPARTEL HOLDING S.L. 87 26%
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INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

b) Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable
de dichas accicnes, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
adquiridas por la Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision" del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este
saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

c) Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2021 2020
Reserva Legal 238.335,34 224 464 63
Reserva Voluntaria 1.526.480,18 1.526.480,18

Reservas 1.764.815,562 1.750.044 81

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y
siempre gue no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de gjercicios anteriores" recoge, en su caso, los resultados de
gjercicios anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

9. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasive del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar 18,50 -
Administraciones Publicas acreedoras 2.274.74 4,14
Otros 7.849.44 16.206,53
Total Acreedares 10.142,68 16.210,67
Margenes a liquidar 3.719,94 3.883,81
Total derivados 3.719,94 3.883,81
Total acreedores y derivados 13.322,62 20.094,48
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2021 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2022.

El capitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge el
impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de "Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad esta encomendada a
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC SA. Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente
una comision de gestion fija de 0,90% anual sebre el valor patrimonial.

Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,10% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones abiertas en instrumentos derivados al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se detallan en
la Nota 10.

10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de 2021 y 2020 de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es
como sigue:

021 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento  comprometido

Compromisos por operaciones cortas

FUTURO|F EUR FIX MINI|62500 usD 14/03/2022 625.887,55
FUTUROIF SYP500M|50 UsD 18/03/2022 208.393,51
FUTURQOIFUT EUROSTOXX|10 EUR 18/03/2022 124.477,50
__ 95875856
2020 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUT|USD|&2500 ushD 16/03/2021 557.182,97
OPC|EUROSTOXX BANKS (SX7E)|50 EUR 15/01/2021 30.000,00
Compromisos por operaciones cortas

FUT|SPX- SyP 500 INDEX- $]50 usD 19/03/2021 148.938,13
FUT|EURO STOXX 50 (SX5E)|10 EUR 19/03/2021 106.350,00
OPC|EURO STOXX 50 (SX5E)[10 EUR 15/01/2021 612.000,00
OPC|EURO STOXX 50 (SX5E}|10 EUR 1910272021 102.000,00

1.656.471,10

Los resultados obtenidos durante el gjercicio 2021 y 2020 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de "Resultados
por operaciones con derivados”.
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11. SITUACION FISCAL

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades vy al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%. Con fecha 1
de enero de 2022 entrara en vigor la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha
contra el fraude fiscal, que modificara el tipo de gravamen aplicable en determinadas circunstancias
(Nota 16).

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2021, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los ultimos 4 gjercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad regisira 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 compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por
impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2021, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros

2018 1.419.70

—

1.419,70

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Scciedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a
precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a |a operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene la Sociedad con el Depositario.

13 INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2021 y 2020, los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad no
han devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualgquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios mencionados.
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Durante los ejercicios 2021 y 2020, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con
la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

En cumplimiento de los requerimientos del articulo 227, 228, 229 y 231 de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC), los administradores han comunicado gue no tienen situaciones de conflicto con el interés
de la Sociedad.

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERQO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de
2021 y 2020.

Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha tenido derechos de emisién de gases
de efecto invernaderc.

15. OTRA INFORMACION
® Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
y 2020 han ascendido a 1 miles de euros, en ambos ejercicios, con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 no se ha prestado ningtin otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

° Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

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

16. HECHOS POSTERIORES

Como se explica en la Nota 11, para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de
2022, la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, modifica
la letra a) del apartado 4 del articulo 29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, estableciéndose que, a los efectos de mantener la aplicacién del tipo de gravamen del
1% en las sociedades de inversion de capital variable, la determinacién del niimero minimo de 100
accionistas a la que se refiere el articulo 9.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, se realizara
computando exclusivamente aquellos que sean titulares de acciones por importe igual o superior a
2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha de adquisicion
de las acciones.
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INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informe de Gestion
Ejercicio 2021

2021 fue un ejercicio positivo para los activos de riesgo en los mercados desarrollados. El afio se ha
caracterizado por un fondo de recuperacion econémica, con sélidos resultados empresariales y las
distintas olas de Covid haciendo presencia (con especial virulencia la variante Omicron en diciembre).
A lo largo del ejercicio hemos visto a la inflacion alcanzando cotas inéditas en las Gltimas décadas y a
los bancos centrales anunciando y comenzando, a ejecutar, una gradual retirada del ritmo de estimulo
en la economia.

Salvo en China que ha mantenido una politica monetaria contraria a la de los bancos centrales
desarrollados, hemos vistc un giro gradual a lo largo del ejercicioc desde el total soporte monetario, a
bancos centrales manifestado su preocupacion por el entorno de inflacion y endurecido el tono de su
politica monetaria a partir del verano, en todo caso manteniendo todavia un entorno y niveles muy
expansivos. A nivel global, desde el segundo trimestre la extraordinaria demanda de bienes generaba
atascos en las cadenas de suministro y presion sobre los costes. En Europa, el suministro de gas
desde Rusia se veia impactado por cuestiones geo-politicas y la falta de inversion en otras fuentes de
energia, provocaban un impacto en los precios.

El Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido un discurso y politica monetaria laxa durante todo el
ejercicio, aunque confirmaba que su programa de emergencia de compra de activos (PEPP) terminaria
en marzo del 2022, programando la reduccidon para el segundo y tercer trimestre del 2022. Sin
embargo, la Reserva Federal (FED) y el Banco de Inglaterra reaccionaban ante un mercado laboral
tensionado y las presiones inflacionistas: la Fed cambiaba gradualmente el tono de su discurso en
verano y comenzo a ejecutar su retirada de estimulo en el cuarto trimestre, anunciando una aceleracion
del ritmo en enero del 2022. A cierre del ejercicio, el mercado descontaba entre dos y tres subidas de
tipos en los proximos doce meses. El Banco de Inglaterra subia su tipo de referencia a corto plazo
0,15%, hasta 0,25%, en diciembre. La politica monetaria en China tomaba una direccion contraria
provocado por la velocidad de la desaceleracion en su crecimienio debido a la retirada de estimulo
mantenida a lo largo del afio, el impacto de sus medidas de proteccion contra el virus, el impacto de
sus reformas regulatorias y la preocupacion por la evolucion en algunos sectores como el inmobiliario:
el Banco Popular de China (BPC) relajaba la presién monetaria reduciendo en diciembre su requisito
de reservas a la banca para afrontar un menor crecimiento.

En el terreno politico, al inicio del ejercicio el Senado americano se decantaba por el partido democrata,
reforzando la capacidad de manicbra de la administracion Biden, tuvimos elecciones en el Senado
Alemania con un resultade que generaba estabilidad y continuidad y en Japdn donde el sucesor de
Suga, Kishida, consiguié mantener a su partido en el gobierno, anunciando un ambicioso plan de
estimulo fiscal. En EEUU, el plan fiscal se ha ido aprobando, aungue con algo de dilucidén sobre lo
anunciado inicialmente y, de hecho, su ultima fase “Build Back Better’, no consiguié pasar su
presupuesto por el Senade en diciembre. La Unién Europea comenzé en el cuarto trimestre a realizar
los primeros desembolsos del fondo de recuperacion, “Next Generation EU”.

En cuanto a la pandemia, la virulencia de la variante Omicron a finales de noviembre genero
incertidumbre sobre su potencial impacto econdmico. Pese a su capacidad de contagio, su menor
gravedad y el buen funcionamiento de las vacunas, evitd que muchos paises afadieran nuevas
restricciones. Como en las anteriores olas tendra un efecto negativo sobre el crecimiento que se
arrastrard al inicio del siguiente ejercicio.

El ejercicic ha sido complicado para los activos de renta fija en términos nominales, con las principales
curvas de tipos desplazandose al alza y ganando pendiente. En los primeros meses del afio, se cotizd
un elevado optimismo fruto de la contundente politica monetaria coordinada y las curvas reaccionaron
ganando pendiente, para entrar después en un entorno de mayor escepticismo sobre su consistencia
en el largo plazo y temor a un error en politica monetaria. En EE.UU. la curva recogia el cambio de
tono de la FED desde el verano y en el cuarto trimestre los cortos plazos subian con fuerza, provocando
un aplanamiento en el semestre. En Europa el movimiento adverso, afiadido a los tipos base negativos,
pesaban en la rentabilidad del activo, con la periferia europea también registrando un comportamiento
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negativo. La renta fija corporativa cerraba un ejercicio en positivo con un mejor comportamiento de los
activos de mayor riesgo.

La renta variable de los mercados desarrollados tuvo un buen comportamiento en el ejercicio. Destaca
el buen comportamiento del mercado americano en positivo frente al mal resultado de los mercados
emergentes, con Europa en segundo lugar y Japén por detras. A nivel global, el momento de mayor
volatilidad fue en noviembre cuando el mercado se vio impactado por la variante Omicron, con una
fuerte subida de la volatilidad y una reversion de las tendencias y estilos que habiamos tenido
previamente, este impacte revirtié de nuevo en diciembre. Por estilos ha habido bastante rotacidn a lo
largo del afio, con predominado final del factor de crecimiento y defensivas, en un mercado que ha sido
escéptico en cuanto a la consistencia en el tiempo de las dinamicas de crecimiento de las distintas
economias gran parte del afio. Por otro lado, destaca en negative el comportamiento de los mercados
emergentes afectados por la pandemia, la fortaleza de la divisa americana, el entorno de inflacion y
las reformas regulatorias en determinados sectores en China. El mercade chino arrastraba a los
mercados emergentes asiaticos, Latinoamérica sufria por sus desequilibrigs fiscales, riesgo politico y
la caida de alguna materia prima, como el hierro, y los mercados emergentes de Europa del Este tenian
un mejor compertamiento.

El délar americano se revalorizaba frente al euro, reflejando la divergencia de crecimiento y de las
politicas monetarias entre ambos bancos centrales.

El ejercicio se ha caracterizado por una recuperacién de las materias primas energéticas, pese a la
fuerte correccién provocada por Omicron a final del afio. provocaba una fuerte correccion, en especial
en el crudo, El gas y el carbén mantuvieron su tensién alcista (en especial en Asia). Por otro lado,
movimiento negativo de las materias primas preciosas y un peor comportamiento de los metales
industriales, acusando la desaceleracién China.

En el gjercicio 2022 el telén de fondo seguira siendo un entorne de recuperacién economica global que
se mantiene sin fisuras y que sigue empujado por las distintas politicas economicas ya aplicadas. Una
de las incégnitas para este entorno de crecimiento proviene de la desaceleracion del crecimiento chino,
donde esperamos que el gobierno mantenga una polltica econdmica mas expansiva.

Esperamos un menor impacto del Covid19 en los mercados, en unas economias que se han
conseguido adaptar y unas vacunas que funcionan. Por el contrario, esperamos una mayor
inestabilidad debido a los riesgos geo-politicos, donde las relaciones entre Rusia y Europa y EEUU
marcaran el paso.

Los Bancos Centrales desarrollados inician una fase de vuelta a la normalidad con el objetivo de
proteger sus economias de unas tasas de inflacion que registraran niveles muy tensicnados en los
primeros meses del afio para retroceder parcialmente después. La disparidad entre Bancos Centrales
genera la incertidumbre de un posible error de politica monetaria, la cotizacion de este riesgo podria
pesar sobre los tramos largos de la curva de tipos.

Los mercados financieros deberan calibrar el incremento de riesgo v la progresiva pérdida del apoyo
que suponian las politicas econdmicas tan expansivas.

El mercado de renta fija debera hacer frente a la divergencia de politicas manetarias, con retiradas de
estimulo y subidas de tipos en algunas economias. Sera un ejercicio especialmente tactico con
especial valor de las apuestas relativas en la curva de tipos y geograficas. A diferencia de nuestro
pesicionamiento general para el anterior gjercicio, no establecemos una marcada preferencia por la
renta fija corporativa para el 2022, que estara afectada, por un lado, por |a retirada de las compras por
parte de los bancos centrales y, por ofro, por un entorno sdlido de crecimiento econdmico.
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Esperamos un ejercicio con mayor volatilidad para la renta variable dados los niveles actuales de
valoracion, con tipos reales en minimos y mdltiplos bursatiles en maximos, que supondran un reto para
la clase de activo. Tanto por el entorno de crecimiento global come por las valoraciones, mantenemos
una ligera preferencia por Europa frente a EEUU, con posiciones mas neutrales en los demas
mercados, y en términos de estilos preferimos el sesgo valor y ciclico.

Mantenemos una vision en rango lateral, sobre la divisa americana frente al Euro debido a la
divergencia de politicas monetarias y un sélido crecimiento en Eurgpa.

INFORME DE LA SOCIEDAD 2021

En cuanto a la renta fija, ante el escenario previsto en la evolucion de tipos de interés, hemos reducido
progresivamente la duracién de la Cartera a lo largo del afio y con preferencia del crédito sobre
gobiernos. Ademas, hay que destacar, dentro de una cartera ampliamente diversificada que hemes ido
reduciendo el riesgo con algunas ventas y amortizaciones de bonos.

El buen tono de la renta variable en general propiciada por un escenario favorable tanto
macroeconomico como microecondémice permitid a su vez que la mayor volatilidad en periodos
concretos del afic se aprovechase por lo que respecta a la Sicav para realizar diversos movimientos
de niveles de inversion de caracter tactice, comeo incrementar, por ejemplo, la exposicién durante el
cuarto trimestre del afio. Con todo ello, la Sicav ha cerrado el ejercicio en el 25% de la banda de renta
variable del mandato de gestion. Destacar también durante el pasado afio a diferencia de afios
anteriores la escasa disparidad existente en la rentabilidad que ofrecian los distintos mercados tanto a
nivel geografico como sectorial, dentro de un tono positivo generalizado. No obstante, las inversiones
se realizaron selectivamente en aquellos que tuvieron un comportamiento mas favorable en perjuicio
de aquéllos que se quedaban mas rezagados. En este sentido, desde una perspectiva geografica, se
ha ido deshaciendo posiciones tanto en renta variable europea (y espaficla en particular) en favor de
la renta variable USA. Se mantiene también el sesgo en Asia dentro de Emergentes. Por ctra parte,
desde una perspectiva sectorial, hay que destacar el sesgo ciclico en general y tecnolégico y de salud,
en particular, existente en la Cartera.

Es preciso destacar dentro de la Cartera el peso que hay en inversiones en tematicas globales (aunque
mayoritariamente con peso en USA) que, de forma generalizada adnan el enfoque geografico y
sectorial y tienen un horizonte de inversion de medic y largo plazo. Dentro de la operativa normal de la
Sicav se han realizado compras y ventas de acciones, Futuros, ETFs y Fondos en funcién de las
oportunidades y riesgos surgidos en los diferentes mercados.

La exposicion a divisas se sigue concentrando principalmente en dolar estadounidense.

Por tltimo, la inversidn en Activos Alternativos se mantiene ampliamente diversificada en varios Fondos
(suficientemente liquidos, grandes y de volatilidad moderada), los cuales, implementan distintos
perfiles de estrategias de inversion.

Al cierre del ejercicio 2021, la Sicav obtuvo una rentabilidad de valor liquidativo de un +3,98%.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN LA SOCIEDAD

Dada su actividad, el usc de Instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 4 de la Memoria)
esta destinado a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente(Ley 35/2003, Real Decrete 1.082/2012 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como la politica de
inversion establecida en su Folleto.
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Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para
las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria

INVESTIGACION Y DESARROLLO Y MEDIO AMBIENTE

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el
ejercicio 2021.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion Colectiva y a la orden
del ministeric de Economia y Hacienda, de 6 de julic de 1 993, sobre las normas de funcionamiento de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 740.207,19
euros (véase Nota 8 de la Memoria).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inversiones Financieras
Cincinatti, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., D. Rafael Mayoral Lopez, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, gue se compone de 41 hojas de papel timbrado, impresas por
una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2021, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe. '

Madrid, 14 de marzo de 2022

£y

[ Mayoral Lopez
ario Consejero

Consejeros:

D. Emilio Carios Fernandez Fernandez
Presidente del Consejo de Administracion

D. Enrique Maestro Madrigal
Consejero




