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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Inversiones Panter, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Panter, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
{en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, 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 terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacion {que se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion 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 segtin lo exigido
por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado
servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de
acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloltte, 5.L. Inscrita #n &l Registro Mercantll de Madrid, tomo 13,650, seccitn 39, folio 188, hoja M-54414, Inscripdén 942,
C.I.F.: B-79104469. Domicllio social: Plaza Pablo Ruiz Ficasse, 1, Torre Picasse, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas 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 opinion sobre éstas, y no expresamos una

opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 dela
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
de la Sociedad, hemos identificado la
existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras, asi como el impacto
de los hechos posteriores sobre la misma,
como aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Procedimientos apiicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la
auditoria mediante el entendimiento de los
procesaos y criterios utilizados por la sociedad
gestora vy, en particular, en relacién a la existencia
y valoracién de los instrumentos que componen la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi comao su
concordancia con los registros de la Sociedad.

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

El desglose de informacidn en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras estd
incluido en la nota 5 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.



Llamamos la atencién sobre la nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, que describe el acuerdo sobre la
disclucién y liquidacion de la Sociedad propuesto por su Consejo de Administracion. En base a estas
circunstancias, los administradores han formulado las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2021 de acuerdo con lo establecido en la Resolucidn 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 aplicacién del principio de empresa en funcionamiento. De producirse definitivamente en el
ejercicio 2022 la mencionada disolucién y liquidacidn, las cuentas anuales de |a Sociedad correspondientes
al ejercicio 2021 serian las ultimas. Nuestra opinion no ha sido modificada en relacién con esta cuestién.

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacidn de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacidn 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su contenido y presentacion
son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno
que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

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



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

nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, 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 que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las cuentas anuales.

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

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

Responsabilidades del auditor con la auditoria de las cuentas anuales

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

¢ |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos v
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 incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

¢ QObtenemos 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 opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

e Sj la utilizacion del principio de empresa en funcionamiento no es adecuado teniendo en cuenta las
circunstancias, concluimos si el principio alternativo es aceptable. Si el citado principio alternativo es
adecuado, concluimos si la informacidn revelada acerca del principio contable utilizado en la
preparacion de las cuentas anuales es adecuada.

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



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacion 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

auditoria.

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 prohiban revelar pablicamente la cuestion.



CLASE 8.

002854013

INVERSIONES PANTER, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-202¢ (*} |
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.003.519,94 4.186.482,95
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.003.519,94 4.186,482,95
parficipes o accionistas
Inmovilizado materlal - - Capital 6.140.400,00 6.140.400,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participas
Moblllario y enseres - - Prima de emisién 196.846,11 196 866,26
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.008.318,27 984.588,08
ACTIVO CORRIENTE 4.016.572,49 4.195.643,48 (Acciones propias} (2.695.817,52) {2.187.925,89)
Deudores 27.340,25 42.622,31 Resultados de ejercicios anteriores {971.176,69) {1.184.757.39)
Cartera de inversiones financieras 3.362.076,76 3.525.540,00 Qtras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 307.272,18 160.717,90 Resultado del ejercicio 324,948,77 237.311,688

Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) -

Instrumentos de patrimonio 60.691,42 160.747,90 | AJustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de usc propio
Instituciones de Inversion Colectiva 246.580,76 Otro patrimonio atribuide - -
Depdsites en EECC - -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisionas a largo plazo - -
Cartera exterior 3.063.255,80 3.363.939,44 Deuvdas & largo plazo - -
Valores representatives de deuda 266.632,63 309.070,41 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 624.984,56 811.420,51
Insttuciones de Inversién Colectiva 2.169.110,03 2.243.448,52 | PASIVO CORRIENTE 13.052,55 9.160,53
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivades 2.528,58 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 13.052,55 7.242,10
Intereses de la cartera de inversion (8.451,22) 882,66 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 1.918,43
Pariodificaciones - - Periodificaclones - -
Tesoreria €27.155,48 627.481,17
TOTAL ACTIVO 4.016.572,49 4.195.643,48 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.016.572,49 4.195.643,48

CUENTAS DE ORDEN N
CUENTAS DE COMPROMISO 500.000,00 690,765,00

Compromisos por operaciones largas de 500.000,00 375.000,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 315.765,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedilos en préstamo por |a lIC
Valores aportados cemo garantia por la §IC
Valores recibidos en garantia por la HC

18.570.823 47

17.839.600,00

18.801.625,41

17.639.600,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 624.207,51 861.519,40
Otros 7.015,98 506,01
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.070.823,47 19.492,390,41

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8.2 [ TREE I

INVERSIONES PANTER, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

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

(Euros)
2021 2020 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn (53.235,53) (42.660,41)
Gomision de gestion (27.042,36) (32.494,00)
Comisién depositario (4.356,74) (4.0681,65)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Otros (21.836,43) {6.104,76)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado .t -

RESULTADO DE EXPLOTACION {53.235,53 (42.660,41)

Ingresos financieros 7.404,56 11.335,84

Gastos financleros [424,79) 120.27)

Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 322.215,94 504.671,26
Por operaciones de la cartera interior 26.224,89 4.230,05
Por operaciones de la cartera exterior 285.981,05 500.441,21
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferenclas de cambio 9.638,75 618,87
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 39,349,384 {236.633,40)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 5.332,02 (165.808,49)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 69.8927.44 (95.728,09)

Resultados por operaciones con derivados {35.909,62) 24.903,18

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 378.184,30 279.972,30

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 324.948,77 237.311.89
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 324.948,77 237.311,89

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8°

INVERSIONES PANTER, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en @l patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 202¢

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020:

Euros
2021 2020 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 324.948,77 | 237.311,89
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 324.948,77 | 237.311,89

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Inversiones Panter, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

. Reseiia de la Sociedad

Inversiones Panter, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 3
de febrero de 1999 bajo la denominacidén de Inversiones Panter, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 514, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en BME MTF Equity,
sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobiemo espaiiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2021, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Serrano 71, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El eddigo CNAE correspondiente a las actividades
que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es el 6430.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestion,
§.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell.

Adicionalmente, la Sociedad tiene firmado desde el 2 de junio de 2021 un contrato de asesoramiento profesional
en materia financiera y de inversiones con GBS Finanzas Investcapital, A.V., S.A., persona juridica constituida en
el registro de la Comisidon Nacional del Mercado Nacional de Valores como Empresa de Asesoramiento Financiero
(véase Nota 8).

Los valores mabiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 4 de junio de 2021 se produjo la sustitucidn efectiva de Banco de Sabadell, S.A. por BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia, como entidad depositaria de la Sociedad.
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Con fecha 10 de julio de 2021 se publicd en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de juiio, de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpara, entre otras, determinadas modificaciones de normas
tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). En particular:

* Se modifica el régimen tributario de la SICAV (modificacion del articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades — LIS -), modificande el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
aplicacién del tipo del 1% en el Impueste sobre Sociedades. Asi, solo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accicnistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo corespondiente a la fecha
de adquisicién de las acciones.

» Se establece un régimen transitorio (nueva disposicién transitoria cuadragésima primera de la LIS) para
aquellas SICAV que adopten vélidamente acuerdo de disolucién y liquidacién en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos
o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacién registral de la sociedad
en liguidacién. Dicho régimen transitorio incorpora nommas fiscales especfficas para los socios de la
SICAV y el hecho de que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion registral
continuard siendo aplicable a la sociedad en liquidacion o previsto en el articulo 29.4 a) de la LIS en su
redaccion en vigor a 31 de diciembre de 2021.

Con fecha 13 de enero de 2022, el Consejoc de Administracion de la Sociedad ha acordado por unanimidad
proponer a la Junta General de Accionistas la disolucidn/liquidacian de la Sociedad con el Régimen Transitorio,
habiendo publicado la Sociedad Gestora de la Sociedad, el 31 de enero de 2022, un hecho relevante en este
sentido. Por tanto, de producirse definitivamente en el gjercicio 2022 la mencionada disolucidn y liquidacion, las
cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las Ultimas.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
sobre el marco normativo de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio
de empresa en funcionamiento y en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, el Plan
General de Contabilidad y demas normativa legal especifica que le resuita de aplicacion. Por tanto, tal y
como se explica en los parrafos siguientes y como consecuencia de lo descrito en la Nota 1, en el gjercicio
2021 se ha aplicado especificamente y por primera vez |la mencionada Resolucion de 18 de octubre de
2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

La Resolucion mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria del Plan General de
Contabilidad, el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio de
empresa en funcionamiento y es de aplicacion obligatoria para todas las entidades, cualguiera que sea su
forma juridica, que deban aplicar el Plan General de Centabilidad, el Plan General de Contabilidad de
Pequefias y Medianas Empresas y [as normas de adaptacion de los citados textos (como es el caso de la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores), cuando se haya
acordado la apertura de la liquidacién o cuando los responsables de la entidad, aunque sea con
posterioridad al cierre del ejercicio determinen que tienen la intencién de liquidar la empresa o cesar en su
actividad o cuando no exista una alternativa mas realista que hacerlo. La aplicacién de esta Resolucidn
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supone gue la valoracion de los elementos patrimoniales estara dirigida a mostrar la imagen fiel de las
operaciones tendentes a realizar el activo, cancelar sus deudas y, en su caso, repartir el patrimonio
resultante.

Puesto que la Resolucidon mencionada en el parrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al
ser emitida por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacién de la habilitacion que le
concede el propio Reglamento que desarrolla el Plan General de Contabilidad {Real Decreto 1514/2007,
de 16 de noviembre), que dicha Resolucion es una noma que desarrolla y complementa el mencionado
Plan General de Contabilidad y puesto que dicho Plan General de Contabilidad y sus desarrolios son de
aplicacién subsidiaria a las [nstituciones de Inversion Colectiva en todo o no establecido expresamente en
su legislacion especifica {en el caso de la Sociedad, en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores), los Administradores de la Sociedad, dada la situacion en que
se encuentra la Sociedad (véase Nota 1), han formulado estas cuentas anuales, tal y como se mencicna
en el primer parrafo de este apartado, schre la base del marco nermativo de la Resolucién de 18 de octubre
de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las reglas especificas para
Instituciones de Inversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de [a Comisién
Nacional del Mercadc de Valores. Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad,
se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran
aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Comparacion de la informacién

Tal y como se recoge en el apartado a) anterior, los estados financieros del ejercicio 2021 de la Sociedad
se han presentado sobre la base del marce normative que constituye la Resolucion de 18 de octubre de
2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las reglas especificas para
Instituciones de Inversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, Resolucién que no fue de aplicacion en el ejercicio 2020, que es el
ejercicio respecto al cual se presentan los estados financieros comparatives. No obstante, dada la
naturaleza de los activos y pasivos de la Sociedad, no hay diferencias significativas en la practica entre
ambos marcos normativos de aplicacion.

d) Agrupacion de partidas

e)

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

Impacto medioambiental
Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la

actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de la contaminacién futura.



003 |, EuRoS 002854020

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3. Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efecfos de presentacién y valoracién

i. Clasfficacién de los activos financieros

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

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

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

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

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

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

o Depésitos en entidades de crédito {(EECC): depfsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas pagadas por wamrants y opciones compradas y el valor razenabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.
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= Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores maodificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en tode caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y et total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se ciasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros

epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depédsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los aclivos financieros
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe "Tesorer(a”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efeclivo no es significativo, aguellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afie se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a |a operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacidn. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflgjaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo poesible datos
ohservables de mercado (en paricular, la situacién de tipos de interés vy de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de Inversién libre, lIC de IIC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonahle es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados = instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casag, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adguisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de fuluros, opciones y warranis y ofros derivados

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantlas aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tescreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Capital® del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Institucicnes de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de [nversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembuolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicaciéon del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epfgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de |la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asl como otros gastos de gestibn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gaslos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se cotresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias tempcrarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos = compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningtin caso vy sélo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
dencminados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”™

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

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

J) Operaciones vinculadas

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

4. _Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2021 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del gjercicio 324.948,77
Distribucién-
Compensacion de pérdidas de ejercicios anteriores|292.453,89
Reserva legal 32.494,88
324.948,77

002854028

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capitai social establecido en el Texto Refundido de Ia
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicleran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficic se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

. ___Cartera de inversiones financieras

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

el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 3 y 4 afios 85.027,47
Superior a 5 afios 181.605,16

266.632,63

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad mantenfa las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 500.000,00
Total 500,000,00

Al 31 de diciembre de 2021, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad

tenian un vencimiento inferior al afio.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que |la Sociedad tenia registrado en el epligrafe
“Cuentas de compromisc — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a pesiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 8.513,63 euros (31.565,94 euros al
31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en ios mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en trémite de deposito en dicha entidad (véanse Notas
1y8).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién v cuyo confrol se realiza por la socledad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Scciedad:

¢ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en 11IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

¢ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard 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. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito que tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Onico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenders cualguier obligacidn actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de |IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

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

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre transmision.
Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podréa tener invertido méas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un

mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:
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* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado 0 sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en ef articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c} y d).

= Acciones y patlicipaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

» Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean ftransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asl como
las entidades extranjeras similares.

¢ Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Socledad 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, ¢ por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacién que establezea 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.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesge de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, |la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los reguerimientos de sus
accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar [os riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.

15



0,03 FUROS 002854032

Riesgo de mercado

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

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

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

Riesgo de precio de acciohes o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversidn de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion del perfil
de riesgo a la polttica y estrategia de inversion.

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 dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o
su localizacidn geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidative de la accion de la Sociedad.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicién del saldo de este epligrafe del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 536.618,89
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 90.536,59
627.155,48

Los saldos de las principales cuentas comientes de la Sociedad son remunerados segin lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital Inicial con &l que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-202i 31-12-2020

Num;ro total de acciones emitidas totalmente 1.020.000 1.020.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {17.939.600,00)| (17.939.600,00)
Capital 6.140.400,00 6.140.400,00

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 3.732.400,00 3.732.400.00
Nominal acciones propias en cartera (2.737.047,18)| (2.309.603,10)
Capital en circulacién 3.403.352,82 3.830.796,96
Nutmero de acciones en circulacion 565.341 636.345
Valor liquidativo de Ia accion 7,08 6,58
Patl.-nmomo a.tnhmdo a.accfo.mstas dela 4.003.519,94 4.186.482,95
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Scciedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas 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 Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de |a Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital sccial.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2021 existia un Unico accionista (persona fisica) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 99,88% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el numero de accionistas de la Sociedad era de 102 y 103, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimere minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y ef valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacién 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 utilizacién de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 370.293,50 346.562,31
Reserva voluntaria 638.025,77 638.025,77
Reservas 1.008.319,27 984.588.08

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 sdlo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su case, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) 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.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, |la gestion y administracion de la Scciedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los ejercicios
2021 y 2020, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario medio de
la Sociedad gque se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momentos, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente, una comision
calculada en funcién de la revalorizacion de la cartera. Durante el gjercicio 2021, |la Sociedad ha devengado
3.163,67 euros por ese concepto (ningln importe durante el ejercicio 2020).
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Adicionalmente, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2021, figuran registrados por importe de 10.980,84 euros (ningdn importe por este concepto en el gjercicio
2020} servicios de asesoramiento en materia financiera y de inversiones prestados de una empresa vinculada a
un consejero y accionista de la sociedad (véase Nota 1).

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2021 se recogen los honorarios relativos & servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Scciedad, por un
importe de 1.600,00 euros (2.600,00 euros en el gjercicio 2020).

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 tenfa ningln 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 los ejercicios 2021 y 2020, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
commespondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 18.670,51 y 10.759,69 euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base impenible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios para los ejercicios 2021 y 2020 es dei 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

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

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

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

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias

de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de la Scciedad no han comunicado a los deméas miembros del

Consegjo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos postericres al cierre

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

CLASE 87

002854037

INVERSIONES PANTER, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa 1SIN Descripcion Euros
EUR {ES0165359029 | ACCIONES|LABORATORIO REIG JOF 60.691,42
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 60.691,42
EUR |ES0159259029 | pARTICIPACIONESIMAGALLANES EUROP EQ 117.292,80
EUR |ES0112611001 | PARTICIPACIONES|AZVALOR INTERNACIONA 129.287,96
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 246.580,76
USD | US92343VEP58 | OBLIGACION|VERIZON COMMUNICATIO|1,26[2025-05-15 |  85.027.47
CHF |CHO200044813 | OBLIGACION|ARYZTA AG|S,16[2049-04-25 79.546,66
EUR |DEOODAIRX996 | OBLIGACION|WISDOMTREE INVEST|2049-07-24 102.058,50
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 266.632,63
USD |US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT 31.058,58
'USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 37.481,79
UsD | US30303M1027 | ACCIONES|FACEBOOK INC 97.621,37
USD |US0846707026 | ACCIONES!BERKSHIRE HATHAWAY I 123.597,19
UsD | US0231351067 | ACCIONES|AMAZON.COM, INC 23.460,62
UsD | US01609W1027 | ACCIONES|ALIBABA GROUP HLD 22.984,87
DKK |DK0060534915 | ACCIONES|NOVO NORDISK A/S 16.569,13
UsD |US91324P1021 | ACCIONES|UNITEDHEALTH GROUP 33.122,69
UsD | US7960508882 | ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS 43.509,23
usp |US70450Y1038 | ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC 24.878,63
USD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 35.629,08
uUsD | US88032Q1094 | ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD 51.275,29
UsD | US8522341036 | ACCIONES|SQUARE INC 19.460,75
GBP |GB0006215205 | ACCIONES|NATIONAL EXPRESS GR 4433534
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 624.984,56
EUR |lEO0B80G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 219.538,60
EUR |LUI255915404 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ EUROLAND EQG 119.495,15
UsD |LUI0I7642064 | PARTICIPACIONES|UBS (LUX) E - CH OP 78.520,36
EUR |LU0658025209 | PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS EU SDHY 89.277,54
EUR |LU0194346564 | PARTICIPACIONESIAXA IM FIIS EU SDHY 85.899.20
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CLASE 87

Divisa ISIN Descripcion Euros

USD |US46428838105 | PARTICIPACIONES|ISHARES US MED DEV 24.324,54
EUR |[IEOOBIXNHC34 | PARTICIPACIONES|ISHARES GLOBAL CLEAN 39.900,00
USD |US4642887032 | PARTICIPACIONES|ISH MORN SCV 28.488,26
USD |US46090E1038 | PARTICIPACIONES|/INVESCO QQQ 178.455,15
USD |LU0571085686 | PARTICIPACIONES|VONTOBEL MTX SUSTAIN 100.583,74
UsD [1E0OBWBXMS00 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P US FINANCIA 51.619,39
USD |IE00BJ38QD84 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P US DIV ARIS 36.088,37
EUR |LUO0895805017 | PARTICIPACIONES|JUPITER JGF-DYN BOND 220.220,09
BUR |LU0690375182 | PARTICIPACIONES|FUNDSMITH SICAV 186.851,57
EUR |LUOI41799097 | PARTICIPACIONESINORDEA 1 SICAV EU HG 91.747,93
EUR |LU1295556887 | PARTICIPACIONES|CAPITAL GR NEW PERSP 136.010,00
EUR |IECOBYXHR262 | PARTICIPACIONES|MUZINICH ENHANCEDYIE 217.170,77
EUR |IE00B9721Z33 | PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT D HY 88.079,07
EUR |LU0717821077 | PARTICIPACIONES/ROBECO GL CONS TREND 176.840,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.169.110,03
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Inversiones Panter, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

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

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

En el mercado de crédito la buena situacién financiera de los emisores privados, la blsqueda de rentabilidad por
parte de los inversores, las politicas fiscales expansivas y la reticencia de los Bancos Centrales a iniciar politicas
restrictivas han constituido condiciones favorables al mantenimiento de los diferenciales en niveles cercanos a los
minimos histéricos. Cualquier repunte de diferenciales, como el que se produjo en noviembre con la aparicién de
la nueva variante del virus Omicrén, ha sido aprovechado por los inversores para afiadir posiciones.

Tras las dudas del primer semestre, la cotizacién del délar frente al euro ha emprendido en la segunda mitad del
afio un camino decidido hacia la apreciacién de la divisa norteamericana. Después de cerrar en junio a niveles de
1,185 délares por euro, el afio se cierra con un tipo de cambio de 1,137 USD/EUR. Las causas estan claramente
vinculadas a la diferencia de posicionamiento de los bancos centrales de una y ctra zeona. Mientras el BCE
mantiene una visién neutra de los datos de inflacién y no quiere incurrir en un cambio precipitado de politica, la
Fed ha mostrade una actitud mas beligerante. La libra también ha cerrado el afio con una fuerte apreciacian frente
al euro, apoyada también por la firmeza del Banco de Inglaterra, gque ya ha iniciado las subidas de tipos de
referencia. En cuanto a divisas emergentes, destaca la depreciacidn de la Lira Turca, afectada por el
intervencionismo poco ortodoxo del poder politico en [a politica monetaria.
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Los mercados emergentes no han tenido un buen afio. Las holsas han acabado el afio en terreno negativo (-4,6%
en el indice MSCI EM), sobre todo por la influencia del mercado de China, que se ha visto muy condicionado por
la mezcla de politicas regulatorias y monetarias restrictivas. Los activos de renta fija emergente también han
sufrido, con caidas de los Indices de bonos gubernamentales superiores al 10%.

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

Perspectivas para 2022

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

Informe anual 2021

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

Durante el inicio del afio 2021 vimos que los efectos de |a restriccion de suministros a las cadenas de montaje
afectaban a los precios, los precios del transporte maritime se incrementaban mas del 100%, vy los retrasos en la
entrega de semiconductores pasaba ser de mas de seis meses, por lo gue causé problemas en la fabricacion de
vehliculos, que llevé a la fuerte compra y precios en los coches de segunda mano. las expectativas de mayores
tasas de inflacidén provocaron la subida de tipos de interés en el mercado, el bono americanc a 10 afios pasaba
de 1,02% a 1,50%, que también provocéd la mala evolucion de los indices de crédito, con el Gnico refugio en los
activos de mayor riesgo, el de alto rendimiento. La propagacién de la pandemia provocd en la segunda parie del
afio la desaceleracién del crecimiento econdmico en los paises desarrollades debido a los clerres de actividad en
las economias. Los Bancos Centrales mantuvieron politicas monetarias expansivas, se continué con el programa
de politica monetaria no convencional por parte del BCE por lo gue las rentabilidades de los gobiernos se
mantuvieran en niveles muy bajos y en la ultima parte del 2021 debido a las previsiones de mayores presiones
inflacionistas vimos subidas en la rentabilidad del bono aleman pero siguid en niveles negativos. La administracién
americana no consegufa aprobar nuevas medidas fiscales, lo que hacla revisar a la baja las previsiones de
crecimiento. Los mercados emergentes se comportaron mal, también debide a la apreciacion del USD.

Los mercados de renta variable han tenido un comportamiento muy positive en 2021 en Estados Unidos y Europa
con revalorizaciones por encima del 20 % mientras que Japon ha subido un discreto + 4 % y emergentes ha sido
la zona méas penalizada con caidas de cero a - 10 % dependiende de los mercados. El indice espafic| lbex 35 ha
subido un + 7,93 % en 2021 teniendo el peor comportamiento relativo dentro de los mercados europeos. El afio
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2021 ha sido un afio muy positivo para los activos de riesgo apoyado por las buenas perspectivas
macroecondmicas y de beneficios empresariales a medida que el proceso de vacunacién contra el covid 19 se iba
generalizando en todos los paises; por otro lado, los bancos centrales han continuado con sus politicas de liquidez
y tipos bajos que unido a politicas fiscales expansivas de los gobiernos han permitido consolidar la recuperacion
de la economia. Sélo los mercados emergentes y en especial China se han visto perjudicados en 2021 debido a
la mayor regulacion y retirada de estimulos que han penalizado sus respectivos mercados. L.a volatilidad a lo largo
de 2021 ha permanecido en niveles normalizados a medida que se consolidaba la recuperacion de la economia.
Se ha mantenido una exposicién por encima de la neutralidad en renta variable durante todo el afio 2021 en
cohsohancia con las favorables perspectivas para los activos de riesgo. De acuerdo con lo anterior, el perfil de la
cartera de renta variable ha mantenide apuestas por megatendencias globales (tecnologia, sostenibilidad) junto
con sectores mas ciclicos que habian sido penalizados en 2020. Geograficamente, la cartera se ha concentrado
principalmente en titulos de comparias europeas y norteamericanas. Se ha mantenido una pequefia exposicion a
Japén y a emergentes durante todo el afio.

La revalorizacién acumulada de la Sociedad en el afio 2021 ha sido del 7,64%. El valor liquidativo de la Sociedad
al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 7,08 y 6,58 euros por accién, respectivamente. Adicionalmente,
el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de 4.003.519,94 euros (4.186.482,95 euros a 31 de
diciembre de 2020).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la
nomativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisitn
Nacional del Mercado de Valores).

Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después 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 gjercicio
2021,

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Scciedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion 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.
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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 de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.695.817,52 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medic de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Presidente del Consejo de ‘Administracidn de Inversiones Panter, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A, Santiago Eduardo Hagerman Arnus, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administraciéon de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021,
fimando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, & de marzo de 2022

El Presidente del Consejo de Administracién

Santiago Eduardo Hageman Arnus

Consejeros

Alejandro Al Vf_L/gete Xavier Moreno Girona



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2021 de la Sociedad
Inversiones Panter, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 002854013 a 002854042, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 8 de marzo de 2022

D. Alfonso Fernandez-Miranda Vidal

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Inversiones Panter, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: A82250663

Los abajo fimnantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 27 de marzo de 2018. ‘

El Presidente del Consejo de Administracion

»

Santiago Eduardo Hagerman Arnus

Conssjeros

Xavier Morgno Girona




