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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Black-Scholes, S.L.C.AV, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Black-Scholes, S..C.A.V., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto 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 fie! del patrimonio y de la situacion 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 informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espariia. 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 seg(n lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos que, segun 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 formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado scbre esos riesgos.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V,, S.A.

Aspectos mas relevantes de la auditoria ~ Modo en el que se

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva 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
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) de la Sociedad, se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y en la nota 7 de la misma, se detalla la
cartera al 31 de diciembre de 2021.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera tiene
en el calculo diario de su Patrimonio Neto y, por
tanto, del valor liquidativo de la misma.

Parrafo de énfasis

Durante el gjercicio 2021 la Sociedad ha
mantenido un contrato de gestion y
administracion con Santander Private Banking
Gestion, S.A., S.G.LL.C,, (en adelante la
Sociedad Gestora). Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la misma, en la determinacion
del valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sobre la cartera de la Sociedad,
entre los que destacan los siguientes:

Obtencidn de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre la respuesta recibida de la
Entidad Depositaria y los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracién de los activos que
se encuentran en la cartera de la Sociedad a 31
de diciembre de 2021, mediante Ia re-ejecucion
de los calculos realizados por la Sociedad
gestora y utilizando, para ello, valores fiables de
mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencias de los procedimientos
realizados, no se han detectado diferencias
significativas entre las valoraciones obtenidas y
las valoraciones registradas en la contabilidad
de la Sociedad.

Llamamos la atencién sobre las notas 2, 4 y 15 de las cuentas anuales, que describe el hecho de que
los administradores de la Sociedad van a iniciar los tramites para la liquidacién y disolucion de la
Sociedad. Por tanto, los administradores han formulado bajo principios distintos a los de empresa en
funcionamiento. No obstante, si las cuentas anuales del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2021 hubieran sido formuladas bajo el principio de empresa en funcionamiento, no hubiesen surgido
diferencias significativas respecto a los criterios adoptados en las cuentas anuales adjuntas que se
describen en la nota 4. Nuestra opinion no ha sido modificada en relacion con esta cuestion.

Otra informacion: Informe de gestion

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

las cuentas anuales.
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Black-Scholes, S.I.C.A V., S.A.

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 Ia normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién 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 informacioén que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
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, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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

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

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

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
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. Evaluamos si las politicas contabies aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcicnamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o 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 atencidén en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras cenclusiones 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.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
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 pliblicamente la cuestién.

PricewaterhouSeggopers Auditores, S.L. (80242)
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros)

002463505

ACTIVO 2021 2020
Activo no corriente » -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido
Activo corriente 5 567 887,08 5104 062,40
Deudores 99 166,19 38 941,93
Cartera de inversiones financieras 4 861 683,33 4753 278,55
Cartera interior 330 577,73 528 007,29
Valores representativos de deuda - 188 526,79
Instrumentos de patrimonio 330577,73 242 778,13
Instituciones de Inversién Colectiva - 96 702,37
Depdsitos en Entidades de Crédito -
Derivados -
Otros - -
Cartera exterior 4 526 970,41 4232 687,39
Valores representativos de deuda 94 747,37 192 832,82
instrumentos de patrimonio 1323 440,30 -
Instituciones de Inversion Colectiva 3105 352,74 4 039 854,57
Depdsitos en Entidades de Crédito = -
Derivados 3430,00
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 413519 (7 416,13)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 607 037,56 311 841,92
TOTAL ACTIVO 5 567 887,08 5104 062,40

L.as Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.



Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

002463506

PATRIMONIO Y PASIVO 2021 2020
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 5554 414,44 5 096 850,33
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 5554 414,44 5 096 850,33
Capital 3508 619,00 3 508 599,00
Participes - -
Prima de emision 236 870,85 236 857,16
Reservas 1384 754,76 1385 056,28
{Acciones propias) - (21,22)
Resultados de ejercicios anteriores (33 640,89) -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio 457 810,72 (33 640,89)
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -
Otro patrimonio atribuido %
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo ~ -
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 13 472,64 7 212,07
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo = =
Acreedores 13 472,64 7 212,67
Pasivos financieros - -
Derivados -
Periodificaciones -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5 567 887,08 5104 062,40
CUENTAS DE ORDEN 2021 2020
Cuentas de compromiso 252 750,63 -
Compromisos por operaciones largas de derivados 252 750,63 -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Otras cuentas de orden 8 542 549,42 8 511 651,00
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia porla lIC -
Valores recibidos en garantia porla lIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 8511631,00 8511 651,00
Pérdidas fiscales a compensar 30 918,42 -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8 795 300,05 8 511 651,00

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021



Black-Scholes, S.1.C. AV, S.A.

002463507

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021 2020

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva -

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacion (44 773,18) (38 075,50)
Comision de gestion (26 889,34) (24 232,99)
Comisién de depositario (5377,93) (4 846,60)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (12 505,91) (8 995,91)

Amortizacion del inmovilizado material -

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotacion (44 773,18) (38 075,50)

Ingresos financieros 18 665,00 30 319,80

Gastos financieros {2 299,57) (3792,63)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (58 653,84) 223 516,05
Por operaciones de la cartera interior 49 797,55 (42 592,56)
Por operaciones de la cartera exterior (106 119,74) 266 108,61
Por operaciones con derivados (2 331,65) -
Otros -

Diferencias de cambio 6 983,31 (445,19)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros 542 201,04 (245 163,42)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 2 824,99 (107 011,65)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 538 279,54 (138 111,76)
Resultados por operaciones con derivados 1 096,51 (40,01)
Otros - =

Resultado financiero 506 895,94 4 434,61

Resultado antes de impuestos 462 122,76 (33 640,89)

Impuesto sobre beneficios (4 312,04) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 457 810,72 (32 640,89)

Las Notas 1 a 15, 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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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Black-Scholes, S.1.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid
el 23 de marzo de 2001. Tiene su domicilio social en Calle Castelld 74, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 21 de diciembre de 2001 con el numero 2.092, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversidn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacian 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.

Durante el ejercicio 2020, la gestion, administracion y representacion de la Sociedad
ha estado encomendada a Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LI.C.,
siendo la Entidad Depositaria de la misma Caceis Bank Spain, S.A.

Con fecha 8 de octubre de 2021, la C.N.M.V. resolvio inscribir en el registro
administrativo de la Sociedad, la sustitucion del acuerdo de gestiéon de Santander
Private Banking Gestion, S.A., S.G.l.1.C. en favor de March Asset Management,
S.G.I.I.C., S.AU., sociedad participada al 100% por Banca March, S.A., como
Sociedad Gestora, asi como la sustitucion de Caceis Bank Spain, S.A. por Banca
March, S.A. como Entidad Depositaria. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.1.C.A.V.).

e El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

e El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nUmero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacién por los érganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tai y come se
menciona en el articulc 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

o |os valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias Entidades legalmente
habilitadas para el gjercicio de esta funcién.
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e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideraciéon, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

e La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los egjercicios 2021 y 2020 la
comision de gestion ha sido del 0,50%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2021 y 2020 la comision de depositaria ha
sido del 0,10%.

by  Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los gue se encuentra expuesta son los siguientes:

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:

e Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de
tipo de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y
elevada para activos a largo plazo.
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+ Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas
del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

e Riesgo de precio de acciones 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 inversion en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacion 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 gestidn del riesgo para determinar,
medir, gestionar y controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion
de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la
politica y estrategia de inversion.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el
perfil de riesgo inicial. Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes
parametros:

s Composicion porcentual de la cartera.

e Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para
Renta Variable y exposicién en divisa).

e Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periodicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la
exposicion efectiva junto a los limites establecidos y se detectan posibles
desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran
descritos en el Folieto informativo, segtn lo establecido en la normativa aplicable.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria ia 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.
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La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto
informativo. Adicionalmente, la politica de la sociedad gestora de la Sociedad es
invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de Espafia y algunos
escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo 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 Inversion 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 riesgo 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 requerimientos de sus accionistas.
La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi
como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la
Sociedad.

La Sociedad tiene establecidos controles de liquidez de cada uno de los activos en
cartera de las lICs calculando para cada uno de ellos un indice de iliquidez (teniendo
en cuenta las diferentes tipologias de activos y estableciendo puntuaciones a
diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso
en participaciones en lICs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso
de los activos en la cartera y se compara con distribuciones historicas de
reembolsos de cartera.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en
las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversién. El riesgo de sostenibilidad
de las inversiones dependera, entre cotros, 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 disminucion del precio de los activos
subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la Sociedad.
No obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones
subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.
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Durante el ejercicio 2021, el COVID-19 ha seguido extendiéndose por todo el
mundo. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, este evento sigue
afectando significativamente a la actividad econdmica a nivel mundial y, como
resultado, podria afectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad.
La medida en la que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados seguira
dependiendo de la evolucion de las acciones que se estan realizando para contener
la pandemia. Dicha evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante,
estimamos que, debido a la gestidn de la cartera de inversiones realizada por la
Sociedad Gestora, el efecto que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19,
no deberia tener un impacto significativo sobre dicha cartera de inversiones.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin maodificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables recogides, fundamentalmente, en la Resolucion del instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de 18 de octubre de 2013, sobre el marco
de informacion financiera, cuando no resulta adecuada la aplicacidn del principio de
empresa en funcionamierto. Dichos principios no difieren de forma significativa de
los recogidos en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los
principios mas significativos se describen en [a Nota 4. No existe ningun principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas
cuentas anuales, se haya dejade de aplicar.
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c)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020,

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cddigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un grupo de sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacidn existente en el momento
del calcuio, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarias prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrice por accion de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2021 y 2020.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
E! detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2021, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucidn del
resultado del ejercicio 2020, es la siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Resultado del ejercicio 457 810,72 (33 640,89)
457 810,72 (33 640,89)
Propuesta de distribucion
Reserva legal 45 781,07 -
Reserva voluntaria 378 388,76 -
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores 33 640,89
Resuitados de ejercicios anteriores - (33 640,89)
457 810,72 (33 640,89)

4, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principios distintos a los de empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracién ha propuesto a los accionistas de la Sociedad la
liquidacion de ésta durante el ejercicio 2022. Por ese motivo, las cuentas anuales se
han formulado bajo principios distintos a los de empresa en funcionamiento. No
obstante, no se habrian producido diferencias significativas si las mismas se hubieran
formulado bajo el principio de empresa en funcionamiento.
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b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

s Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracidon consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibies
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del gjercicio.

¢ 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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de ia fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

o Depositos en entidades de crédito: depodsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

¢ Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Gitimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

« Derivados: inciuye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.
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Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adquisicién y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seglin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.
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g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posiciéon o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el

epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2020 no existen en la cartera operaciones de derivados.

i) Moneda extranjera

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

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

i) Acciones propias y prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de peérdidas y ganancias.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sdlo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y soio se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

5. Deudores

E! desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas deudoras 94 475,58 35 624,91
Otros 4 690,61 3317,02
99 166,19 38 941,93

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 4 364,54 -
Otros 9 108,10 7 212,07
13 472,64 7 212,07

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 y 2020
se desglosa tal y como sigue:

2021 2020
Otras retenciones 52,50 -
Impuesto sobre heneficios devengado en el ejercicio 4 312,04 -
4 364,54 -

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales
se liquidan de manera mensual y trimestral, respectivamente.

15



Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

002463525

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

de diciembre de 2021
(Expresada en eurcs)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2021 y 2020 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidon Colectiva

Cartera exterior
Valeores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversion

2021 2020
330 577,73 528 007,29
: 188 526,79
330577,73 242 778,13
- 96 702,37
4 526 970,41 4 232 687,39
94 747,37 192 832,82
1323 440,30 ;
3 105 352,74 4039 854,57
3 430,00 -
4135,19 (7 416,13)
4 861 683,33 4 753 278,55

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2021. En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se
detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe ai cierre de los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a

continuacién:

Cuentas en el Depositario
Cuentas en eurcs
Cuentas en divisa

Otros

2021 2020

598.602,82 293 236,69
5.675,16 18 605,23
2.759,58

607 037,56 311 841,92
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2021 y 2020 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2021 y 2020 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2020 con acciones Otros 2021
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 1104 549,00 20,00 - 1104 569,00
3 508 599,00 20,00 - 3508 619,00

Operaciones

2019 con acciones Otros 2020
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 1104 539,00 10,00 - 1104 549,00
3 508 589,00 10,00 - 3 508 599,00

El capital social inicial estd representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euro
nominal cada una, totaimente suscritas y desembolsadas.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME.

El capital estatutario méximo se establece en 12.020.250,00 euros representado por
12.020.250 acciones de 1,00 euro nominal cada una.

El 28 de diciembre de 2021, la Sociedad realizd una emision de capital estatutario

por un importe total de 20,00 euros, habiendo puesto en circulacion 20 acciones de
1,00 euro de valor nominal cada una de ellas, totaimente suscritas y desembolsadas.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

El 14 de enero de 2020, la Sociedad realizé una emision de capital estatutario por un
importe total de 10,00 euros, habiendo puesto en circulacion 10 acciones de 1,00
euro de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2021 y 2020, se
muestra a continuacién:

Distribucion
resultados de

2020 2020 Otros 2021
Reserva legal 179 552,64 - 179 552,64
Reserva voluntaria 1205 503,64 - (301,52) 1205202,12
Resultado de ejercicios anteriores - (33 640,89) - (33 640,89)
1 385 056,28 (33 640,89) (301,52) 1351 113,87
Distribucién
resultados de
2019 2019 Otros 2020
Reserva legal 133 004,33 46 548,31 - 179 552,64
Reserva voluntaria 1090 053,53 115 614,82 (164,71) 1205 503,64

Resultado de ejercicios anteriores (303 320,01) 303 320,01

919 737,85 465 483,14 (164,71) 1385 056,28

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del gjercicio se destinara a ésta hasta que alcance, ai menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V.,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

c)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias” durante los ejercicios 2021 y 2020,
ha sido el siguiente:

2021 2020
Saldo al 1 de enero (21,22) -
Entradas (80,69) (50,20)
Salidas 101,91 28,98
Saldo al 31 de diciembre - (21,22)

Al 31 de diciembre de 2021 no existen acciones propias en cartera.
Al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad mantenia 15 acciones propias en cartera.
Valor tedrico

El valor teérico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2021 2020
Patrimonio atribuido a accionistas 5 554 414,44 5 096 850,33
Numero de acciones en circulacién 3508 619 3 508 584
Valor tedrico por accion 1,58 1,45
Numero de accionistas 174 186

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, 3 accionistas, personas fisicas, poseian
acciones que representaban el 74,08% vy el 77,58%, respectivamente, de la cifra de
capital social en circulacién, por lo aue al poseer un porcentaje individuai superior al
20%, se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas
modificaciones.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Capital nominal na suscrito ni en circulacion 8511631,00 8511 651,00
Pérdidas fiscales a compensar 30 918,42 -
8 542 549,42 8 511 651,00

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el gjercicio 2021, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiendose la
compensacion de ia totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar”, se deduciran del resultado contable antes de
impuestos del ejercicio en el momentc en que sea presentada la correspondiente
declaracién del Impuesto sobre beneficios.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
altimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Informaciéon sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con fo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

El periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2021 y 2020, es
inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periodicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informaciéon sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, ascienden a 3 miles de euros
para cada ejercicio.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracidn de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone de:

2021
Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 1 2 -

Al 31 de diciembre de 2021, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan gque no han incurrido en ninguna situacién de confiicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de ia informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

15. Hechos posteriores

Durante el ejercicio 2021 se ha aprobado la Ley 11/2021 de 9 de julio de medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En concreto,
con efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de numero minimo de
100 accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades, de forma que sélo computan como tales los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.

La Ley 11/2021, afiade una nueva disposicion transitoria cuadragésima primera a la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (la “DT 41%"), que regula el régimen para aquellas
Sociedades que adopten validamente el acuerdo de disolucion y liquidacion durante el afio
2022, y realicen, con posterioridad al acuerdo, dentro de |os seis meses posteriores a dicho
plazo, todos los actos o negocios juridicos necesarios, segun la normativa mercantit hasta
la cancelacion registral de la sociedad en liquidacion. En concreto, DT 412 establece para
dichas Sociedades, que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la
cancelacion registral, continuara siendo de aplicacion a la sociedad en liquidacion el
régimen fiscal en vigor al 31 de diciembre de 2021 y, por tanto, anterior a la modificacion
introducida por la Ley 11/2021.

A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el Consejo de Administracion de
la Sociedad ha decidido disolver y liquidar la misma.

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, un
incremento del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como
la activacion de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la
economia en general y a [as empresas con operaciones con y en Rusia especificamente.
La medida en la que este conflicto bélico impactara en la cartera de inversiones de la
Sociedad, dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir
fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales.

Adicionalmente, desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta ia fecha de

formulacion de las presentes cuentas anuales, no se han producidc otros hechos
posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2021

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

2021 ha sido un afo que marca la transicion dentro de un rapido ciclo econdmico desde la
expansion al crecimiento. Como consecuencia, hemos inaugurado una nueva fase del
ciclo, con los bancos centrales de los paises desarrollados uniéndose a los de economias
emergentes en ciclos de subidas de tipos de interés (el Banco de Inglaterra, el Ultimo en
hacerlo). En un contexto de crecimiento fuerte, y asumiendo que las autoridades
monetarias no se excedan en el endurecimiento de sus politicas monetarias (y con un
aumento en |IPC que ira moderandose), los activos de riesgo seguiran ofreciendo una
propuesta de inversion interesante, aunque en un entorno de mayor volatilidad, con
correcciones que podrian ser mas profundas que las experimentadas en 2021. El PIB EE.
UU. provisional para el 4T 2021, +4,9%, certifica la re-aceleracion después del paréntesis
otofial. A pesar del absentismo laboral derivado de los contagios por Omicron -que puede
afectar a corto plazo a la oferta de servicios- y la moderacién en actividad industrial, la
economia estadounidense crecera un 3,9% en 2022.

El exceso de ahorro de $2,3 billones, el efecto riqueza generado por el aumento en precios
de activos financieros y de propiedad residencial, y el incremento en los saldos en tarjetas
y lineas de crédito facilita la transicion del consumo de bienes hacia el de servicios. La
necesidad de normalizar niveles de existencias ante la demanda creciente apoyaran la
inversion. La relacion entre inventarios totales de las empresas y ventas se desplomo
durante la pandemia debido a las interrupciones de las cadenas de suministros y se sitia
en 1,25, cerca de minimos historicos y por debajo del 1,42 pre-pandemia. El indicador de
viviendas nuevas y usadas a la venta y el de propiedades disponibles para el alquiler esta
en minimos de los ultimos 30 afios, indicando que la inversién residencial se mantendra
pujante los préximos meses.

Nuestra opinion sigue siendo que la inflacién disminuira en 2022. Las elevadas lecturas
que estamos viendo son en su mayoria el resultado de una demanda excepcional de bienes
de consumo de productos manufacturados, que la oferta ha sido temporalmente incapaz
de satisfacer, provocando escasez. La transicion del gasto desde bienes hacia servicios y
el desahogo en cadenas de suministros facilitaran el proceso de normalizacion en precios.
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Aunque a corto plazo la economia europea enfrenta vientos en contra (restricciones a la
movilidad mas severas que en EE. UU y altos costes de energia coincidentes con un
invierno frio), la preferencia de los alemanes por aprobar la apertura de Nord Stream |l, el
aumento en produccion de carbon en China que disminuira su demanda de gas, la
depuracion de cuellos de botella en cadenas de suministros y el aumento de temperaturas
segun avancemos hacia la primavera facilitaran la re aceleracion en Europa. Los planes de
inversién del sector manufacturero de cara a 2022 son prometedores y su financiacion se
ve favorecida por un sector bancario que ha mejorado sustancialmente |la salud de su
balance. El &mbito fiscal también favorece el crecimiento. La inversion en infraestructuras
de la mano del plan “Préxima Generacion” (que deberia afadir un 0,9% al PIB de la
EuroZona este afio) y la propension al gasto del nuevo gobierno aleman redundara en un
déficit primario ajustado a ciclo de 1,2% del PIB entre 2022 y 2026 (en comparacion a un
superavit de 1,2% entre 2019 y 2021). La recuperacion en el ciclo de crédito chino es otro
punto positivo. El consumidor europeo se muestra mas confiado que al otro lado del
Atlantico, y a pesar de la probable finalizacién del programa de compras de activos (PEPP)
en marzo, el BCE no comenzara a subir tipos hasta 2023 como pronto. El riesgo de presion
salarial también es menor; el aumento en sueldos el tercer trimestre (+1,35%) ha marcado
minimos historicos. China, en contraposicién con EE. UU, continla dando pasos para
estimular el crecimiento y acercarlo de nuevo al 6%. Han rebajado dos veces el requisito
de reservas bancarias (RRR) y recortado el tipo de interés preferente (LPR) a un afio desde
3,8% hasta 3,7% y el LPR a cinco afios (que es el de referencia para contratos hipotecarios
Y que no se ajustaba desde hace dos afios). Ademas, siguen adoptando medidas para
incentivar la inversion (como el anuncio de extension de su red de trenes de alta velocidad
y la posibilidad de que los promotores utilicen el balance de cuentas de fideicomiso para
financiar la construccion). El ciclo de crédito esta girando, anticipando buenas noticias a 6
a 9 meses vista.

En el ambito geopolitico el riesgo mas relevante, derivado del conflicto entre Ucrania y
Rusia (sobre todo para Europa) radica en la dislocacién en el abastecimiento de energia.
La ayuda de Australia, Japén, y la cercania de la primavera son factores positivos;
adicionalmente la economia global es cada vez menos dependiente del consumo de
petroleo no obstante un incremento sostenido en el precio de la energia y las materias
primas agricolas en un entorno de madurez del ciclo con los grandes bancos centrales
abrazando ciclos de subidas de tipos incrementa la probabilidad de una contraccidn
econdmica en el medio plazo.

En el &mbito de la renta fija, ia TIR objetivo en 2022 para el Tbond estaria en 2,25% (0,25%
para el Bund). Tras el fuerte movimiento de ajuste experimentado en enero v ante la
posibilidad de una desescalada en el IPC, mantenemos la infra ponderacion en duracion,
aunque aprovechamos para ir incrementandola paulatinamente.
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El cambio de rumbo en EE. UU, Europa y la gran mayoria de economias emergentes
contrasta con las medidas expansivas adoptadas en China (recorte en reservas bancarias
y tasa preferencial de préstamos y medidas de estimulo a la inversion) para recuperar
crecimientos en PIB del 6%. El renminbi perdera valor y cerramos nuestra posicion en
renta fija local china. Vemos poco valor en el crédito: el punto de partida de los diferenciales
al inicio del Ultimo ciclo alcista en tasas (2016), siendo bastante mas generosos, no
impidieron las caidas. Asi, nos acercamos a un punto de inflexion en la cotizacién del
dolar. La dicotomia entre la politica monetaria desplegada por los chinos y la aplicada en
EE. UU es mala noticia para el dolar estadounidense, al tratarse de una moneda refugio y
contra ciclica.

El principal canal de financiacion del creciente déficit por cuenta corriente (flujos de divisa
hacia el mercado de renta variable estadounidense) comienza a no ser suficiente tras las
caidas del mes de enero. El gasto publico como % de PIB se estabilizara los proximos dos
afnos, aunque en niveles superiores a los de pre-pandemia, actuando como viento en
contra. Los déficits gemelos (presupuestario y de cuenta corriente) no soportan la actual
cotizacién del billete verde.

La divisa estadounidense se muestra un 20% sobre valorada (por paridad de poder
adquisitivo) respecto al euro, como ya sucedié en 1985 (+32%) o en 1999 (+21%). La
diferencia entre esos episodios y el actual es que entonces las tasas reales positivas (9%
y 5%) compensaban el exceso. Hoy los tipos ajustados a inflacion son los mas negativos
desde 1980.

Todo lo anterior coincide con un mercado muy largo en dodlares que deja poco margen de
mejora y potencia los ajustes ante sorpresas negativas.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a ia consecucién de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios
de la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Gastos de I1+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del gjercicio 2021, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias 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 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2021.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021

Desde el cierre del gjercicio hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia gque no se sefialen en la memoria.



Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Black-Scholes, S..C.A.V., S.A., en fecha 7 de marzo de
2022, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular el presente documento
que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion, correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021, el cual viene constituido por los documentcs

anexos que preceden a este escrito.

FIRMANTES:

D. Carlos Martinez Bujanda Irribarria
Presidente

Dfa. Maria Pilar Martinez Bujanda Irribarria
Consejero

L

Dfia. Ana del Mar Baquerin Alonso
Consejero

Diia. Maria José Falcon Ferrando
Secretario no consejero



Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Black-Scholes, S.I.C.A.V., S.A., Diia. Maria
José Falcon Ferrando, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
han procedido a suscribir el presente documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, el cual viene constituido por los
documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segun

la numeracion que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento

NUmero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

FIRMANTES:

Diia. Maria José Falcon Ferrando
Secretario no Consejero

Del 002463505 al 002463538
Del 002463539 al 002463542

Del 002463543 al 002463576
Del 002463577 al 002463580

Del 002463581 al 002463614
Del 002463615 al 002463618
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