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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Valvalsa 2005, Sociedad de Inversién de Capital Variable:

Hemos auditado las cuentas anuales de Valvalsa 2005, Sociedad de inversion de Capital Variable
(en adelante, 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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la

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 Espaia
segln 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.

Deloitte, S.L Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962,
C.I.F.; B-79104469. Domicilic socdial: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 opinién sobre éstas,

¥ No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

[Existencia y valoracidn de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion 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 como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Procedimientos aplicados 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 procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion 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 [as posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacidn 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 informacién 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 disolucion y liquidacién de la Sociedad propuesto por su Consejo de Administracién. 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 Resolucién de 18 de
octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de
informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio de empresa en
funcionamiento. De producirse definitivamente en el ejercicio 2022 la mencionada disolucién y
liquidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las
ultimas. Nuestra opinién no ha sido modificada en relacién con esta cuestién.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidon, 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 gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de eflo.

Sobre la base del trabajo realizado, seguln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de 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 a situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espaiia, 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 valoracion de
la capacidad de fa Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcienamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién 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 incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de 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 econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién 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 auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas

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 incorreccién 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el casoc de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusidn del control interno.

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

s Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y |a correspondiente informacién revelada por los administradores.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento 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 atencidon 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 conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

= Sila utilizacién del principio de empresa en funcionamiento no es adecuado teniendo en cuenta
las circunstancias, concluimos si el principio alternative es aceptable. Si el citado principio
alternativo es adecuado, concluimos si la informacién revelada acerca del principio contable
utilizado en la preparacién de las cuentas anuales es adecuada.



® Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un 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 hailazgos 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 comunicacidn a ios 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 publicamente la cuestion.



CLASE 8°

006053801

VALVALSA 2005, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

{Euros)
ACTIVO 3-12-2021 31122020 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31122021 31+12-2020 [*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O B.775.541,16 8.019.181,74
ACCIONISTAS
fnmovillzado intangible - - Fondos reembelsablas atribuldos a B.775.541,16 8.019.181,74
participes o acclonistas
{nmovillzado material - - Capital 4.503,768,00 4.503. 768,00

Bianes inmuebles de ugo propio - - Partlcipes -

Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 367.361,85 367.361,85
Actlvos por impuesto diferido . - Reservas 3.150.520,59 2.524.903,85
ACTIVO CORRIENTE 8.794.302,12 8.037.564,68 {Acci propias) {2.532,25) {2.474,89)
Deudoros 170.334,24 158.014 59 Resultades de sjercicios anteriores - -
Cartera de inverslones financieras 7.308.857,89 T.302.192,40 Otras aportaciones de socios . -

Cartara interior 171.306,96 152.698,56 Resultado del ejercicio 756.422,97 625.622,84

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

Instrumentos de patrimonio 171.308,86 152,698,566 | Ajust por bi de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversidn Colectiva - Otro patrimonio atribuldo - -

Depdsitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.227.550,93 7.149.453.84 Deudas a largo pilazo - -

Walores reprasentativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 5.746.405,19 4.507.459,15

Institugiones de Inversién Colacliva 1.466.877,85 2.493.6834,83 | PASIVO CORRIENTE 18.760,96 18.382,84

Depdsitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -

Derivados 14.267.89 148.389,86 Deudas a corto plaze - -

Otros - - Acreedores 18.760,96 18.382,94
Intereses de ta cartera de inverslén - . Pasivos financleros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados -

Periodificaclones . 200,00 Periodificaciones - -
Tesoreria 1.216.109,99 577.157,69

TOTAL ACTIVOD 8.794.302,12 8.037.564,68 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 8.794.302,12 8.037.564,68
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.316.822,76 1.865.436,97

Compromisos por operacionas largas de 1.306.289,69 1.823,368,35
derivados

Compromisog par operaciones coras de 10.533,07 42.068,62
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.516.512,00 7.516.512,00

Valores cedidos en préstamo por la lC - &

‘Valores aportados como garantia por la {IC -

‘alores racibides en garantfa por [a [IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion 7.516.512,00 7.516.512,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.833.334,76 9.381.948,97

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2021.




006059802

CLASE 8.

VALVALSA 2005, 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 yl/o reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a [alIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (72.588,79) (59.450,41)
Comision de gestién (41.706,93) (35.977,54)
Comisidn depositario {8.600,08) (7.327.01)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Otros (22.281,77) {16.145,86)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro ¥ resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {72.588,7%) (55.450,41)

Ingresos financleros 124.136,64 £3.600,83

Gastos financleros (2.813,93) {3.295,27)

Variacldén del valor razonable en instrumentos flnancleros 380.313,58 721.292,22
Par operaciones de la cartera interior 17.068,08 (13.477,87)
Por operaciones de la cartera exterior 304.602,12 708.596,07
Por operaciones con derivades 58.643,38 26.174,02
Otros . - -

Diferencias de cambio 12.342,55 6.264,89

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 322.673,56 (116.47¢,00)
Deterioros - -
Resultados por operacionss de la cartera interior 12.801,42 (20.144.83)
Resultados por operaciones de la cartsra sxterior -B878.618,61 (315.851,07)
Resultades por operaciones con derivados (368.746,47) 219.325,90
Otros - -

RESULTABO FINANGIERO 836.652,40 691.392,67
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 764.063,61 £631.942,26

Impuesto sobre beneficios (7.6840.84) (6.319,42)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 756.422,97 625.622,84

(") Se presenta, Gnica 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 ejercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.



006059803

CLASE 8~

B e

VALVALSA 2005, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonic neto correspondientes a los ejerciclies anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020

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

Euros
2021 2020 ()
Resuitado de [a cuenta de pdrdidas y ganancias T756.42297 | 625.622,84
Total Ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gasios reconocidos 756.422,97 | 625.622,84

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



"HZ0Z 3P 2.quisidlp 8p | g (9 opeuwIB) [eRue oiniele B SlUR|PUOdSEAI0 Gleu OWDLEd (B Ue SOIYWES 8P opEYs? (9P SjuBIBE| eHed UBLLIO) EJUN]pE BLOLIBY B) US SEJROSSP || © | SEION SET]

"S0AjesBdLUICs 901099  'sjuaLIBARNIONe A BIJUD "Bustand og ()

1t 377y - - - Le'zereal - - (s2'zes T} 65'02E0gVE £4')8e'L88 - oU'ROLES'Y LEAT 9P 8iquisa|p AP |E (@ SOplEG

006059804

- - - B - - - - UGN 10d UBPY
- B - " - - deuaed [9p sAUGIOBNEA SUNQ
SEIRILOIOR U2 S3LODBBLE SR
aedoid SeuctIDE LDD Jeusiaeedn
SOPUBPIAD ap LdnnaasK]
mides ep sauoponpey
[Budea op souewmy
EEIEUOKON LOS SBUCBIBdY
N - - {ve'229'520) - B - ¥8'229'920 - - oioI.5(0 (8P OpERNSe) |8 gD By dy
5TV 8L - - . 1622195, N . B * N ) SOOI Sa150R A YEkaf oy

(ps'so}

(5 £5) (0)°9}

TV ko

: . . . — . . . - . _ 120z oianlo
»21BLEH0R PaTL LY lob'vsre) | se'eosvasz | eleEeC 00'8BLB0S ¥ {op afoy (& Sopecep BopreR

- - . - - . sasxue Jod sajsnfy
- - - - - UL 3P R0IquES Jod Setsnfy

rLIelEL0'E - - - +8'2T9'0Z - - (09'rey2) LR oo 88°18€"16E - WsELLe Y {.} 0zOZ #p BuqwiETDIp Op LE U SOpRG

n T B - - B < - ISN ] 100 URRIPY

. - . . - Spduaed [Bp BAUCIELEA SEYC

SERSILUDIKIE U0 suaPEsRdo SR

sepdosd BSUOPDOE UDS SauBRiedD
SORURDIAR &fr Uppngusig

- EpdEd ap ERLOPANpGY

- - - . - TEwden ap sojuewmy

SBISIUCKOE UG SBLODEIBHL

- - . (vosesassy) - e0'vaneze - 856620860 - - ORI o oALIFiSe) (9P UgEIlIdy

bR'zzOSZD _ N . y9'228°528 . - - . _ . “opjsoucoal soysed £ sossily (el

(es'ea)

L I T

— . R . — . . ! ap . . L) 620z o19j2u0fe
eYZZO'R8EL ¥9'EE6'HEE") {s0'vae'az) feviLire} BPOCEYEEL | SB'M9ETL0E Ly LTe4u3 /%R S1oH) Je SOpBIaNfE SOmES

. . - . . - . - - “ - - seunwe jod Bapsnfy
- - - - - . opeIUa p sajguEn jod seysnfy

(3 1458 - - - PO'ELE S L - 508 aze) (er'LbrT) aroPavesL 58'188°288 . OURLES Y ) 610 ep arquND L @ SopIEg

ojdaad o8n
op [epREw
1wey OpAgL)E “AoLLIL| (muena e eyfauafe ap $ooe ap L {sw)dod Lkl djagied 1RydRy
oJuowpyed S AOEA opuepialg) peImSaY | ool 20U0|a0Y) P BV

ong P BO|qlNS EoE T B SOPEHNIEY
Jod sayenly

Soany

CLASE 8

‘0202 A 120z p auquwaaIp ap 1€ @ SOPBUIULS] SSJBNUE S0j0j0Je[8 50| B SS)USIpUDSENO0D 019U ouowied |9 ue SO[qWED ap Se[ejo] SOpE)ST (a



006059805

CLASE 8~

Valvalsa 2005, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

. Reseifia de la Sociedad

Valvalsa 20089, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el 13 de
septiembre de 1999, bajo la denominacion de Jojusa 99, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 10 de noviembre de 2005 la Sociedad cambié 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 Inversidn 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 y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 824, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en BME MTF
Equity, sisterna multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espanal, 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 Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Castellé 74, Madrid.

El ohjeta social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimientc del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota 5).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencion y lucha contra &l fraude fiscal, que incorpora, enfre ofras, determinadas modificaciones
de normas tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversién de Capital Variable (SICAV). En
particular:

* Se modifica el régimen tributario de la SICAV {modificacion de! articulo 29.4 a) de [a Ley del Impuesto
sobre Sociedades — LIS -}, modificando el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asi, solo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
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igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente 2 la
fecha de adquisicion de |as acciones.

e Se eslablece un régimen fransitorio (nueva disposicion transitoria cuadragésima primera de la LIS} para
aquellas SICAV que adopten vélidamente el acuerdo de disolucion y liquidacion en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses postericres a dicho plazo, todos los
actos o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacién registral de la
sociedad en liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios
de la SICAV y el hecho de que durante los periodos impositivos gue concluyan hasta la cancelacion
registral continuara siendo aplicable a la sociedad en fiquidacion lo previsto en el artfculo 29.4 a) de la
LIS en su redaccion en vigor a 31 de diciembre de 2021.

El 7 de febrero de 2022, la Sociedad Gestora de la Socledad ha publicado un hecho relevante en el que se
indica el pasado mes de diciembre de 2021, el Consejo de Administracién de la Sociedad ha decidido proponer
a la Junta de Accionistas la disolucion y liquidacién de la Sociedad, para lo cual procedera a convocarfa durante
el gjercicio 2022. Por tanto, de producirse definifivamente en el ejercicio 2022 la mencionada disolucion y
liquidacién, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes at gjercicio 2021 serfan las dltimas.

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

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

La Resolucién mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria del Plan General de
Contabilidad, el marco de informacién 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 Contabilidad, el Plan General de Contabilidad
de Pequeiias y Medianas Empresas y las normas de adaptacion de los citados fextes (como es el caso
de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Cornisién Nacional del Mercado de Valores), cuando se
haya acordado la apertura de Ia liquidacidén o cuando los responsables de la entidad, aunque sea con
posterioridad al cierre del gjercicio determinen que tienen la inrtencion de liquidar ta empresa o cesar en
su aclividad o cuando no exista una altemativa més realista que hacerlo. La aplicacién de esta
Resolucion supone que Ja valoracion de los elementos patrimeniales 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 Resclucion mencionada en el parrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al
sar 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 Resclucidén es una norma que desarrolla y complementa el mencionado
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Plan General de Contabilidad y puesto que dicho Plan General de Contabilidad y sus desarrollos son de
aplicacién subsidiaria a las Instituciones de Inversion Colectiva en todo lo no establecido expresamente
en su legislacion especifica (en el caso de la Sociedad, en ta Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comislon Nacional del Mercado de Valores), los Administradores de la Sociedad, dada la situacién en
que se encuentra la Sociedad (véase Nota 1), han formulado estas cuentas anuales, tal y como se
menciona en el primer parrafo de este apartado, sobre la base del marco normativo de [a 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. 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 someterdn 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 ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter abligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre de! ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estin sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacilon

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 marco normative que constituye la Resolucién de 18 de octubre de
2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las reglas especificas para
Instituciones de Inversidn Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, Resolucion que no fue de aplicacion en el gjercicio 2020, que
es el ejercicio respecto al cual se presentan los estados financieros comparativos. No obstante, dada la
naturaleza de los activos y pasivos de la Sociedad, no hay diferencias significativas en la préctica entre
ambos marcos normativos de aplicacion.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en et
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido inforrmacion desagregada an las correspondientes notas de la memoria.
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@) Cambios de criterios conlables
Véase apartado 2.c) anterior.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significative que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2020.

g} Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medicambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacién de! impacto medicambiental y la
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacién futura.

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 relacidn 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 medioambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion
en el marco de su actividad descrita en ia Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3.  Normas de registro y valoracién

En ta elaboracion 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 insfrumentos financieros a efecfos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en casoc 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 institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Canrtera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosadas
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 demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
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esiablecido contractualmente, e instrumentados en tiulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por ofras 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 ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECCY): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorperades, en su casa, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

= Inversiones mornsas, dudosas o en litigio: incluve, en su caso, v a los merps efectos de su
clasificacidon contable, el valor en libros de las inversiones y periadificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas 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 garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efeclos de valoracidn como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. 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
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros 2 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 valoracién 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 ofros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como *Parlidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable® (que salvo evidencia
eh contrario seré el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriorments, los actives 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 obstants, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio 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 inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la. transaccion), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su casoe, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe *Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es e valor de mercado que resulta de aplicar e
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 cierre, utilizando e} mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cofiizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando ésite se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de colizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significafivo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
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 posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacion de tipos de inferés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pliblica,
incrementados en una prima © margen determinada en el momento de Ja adquisicién de los valores.

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

- Depasitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale e rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilaieral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HIC de lIC de inversién libre e |IC exiranjeras similares, segin
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 razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemnas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financleros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialments por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectiva. 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 salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior 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.jii).
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En particular, en el caso de Ia financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantfa, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y €l valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y heneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fljio o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismaos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daridn de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en sy caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la iC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daréa de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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 sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciches que generan o cuando un tercero lo adquiers.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacidn, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
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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.

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 nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregades
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ia contratacién y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por et imperte nominal comprometido.

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 si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ¢! 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, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de aclivos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epligrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromises por aperaciones cortas de derivados™
de las cuentas de orden, 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 ejecucién de la operacién.

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

En los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resullados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de Ia realizacién o no de la liquidacidon de la operacibn, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios e 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

Ern aquellos casos en que el contrato de futuros presente una [liquidacién diara, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resuliado por enajenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” 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
cbligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epfgrafe “Tesorer(a”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasive)

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

Instrumenfos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes ¢ 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 Instituciones de inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méaxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de fa Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accicnistas — 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 enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) 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 gasios:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los Intereses de actives financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periode de devengo, por aplicacion del método det
tipo de interés sfectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de fa 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 &l momentc en que nace el derecho &
percibirlas por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningtin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotaciéon” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financleros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de vanaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Detferioro v resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i).

iv, Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

1"
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

B

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 &l impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se comesponde con la cantidad que safisface 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 corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quedsn pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funciona! de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en menedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoretia, débitos y creditos, 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 diferenclas de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

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 socledad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la socledad gestora, asi come la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ta sociedad gestora o en
su nombee en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad
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gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la nomativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision
Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de Ia
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultade correspondiente al ejercicio 2021 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) nefo del gjercicio | 756.422,97

Distribucion-
Reserva legal 75.642,30
Reserva voluntaria 680.780,67

756.422,97

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 capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar ef 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva
legal.

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

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de compromiso:

13
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Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 1.306.289,69
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Compra de opciones “put” 10.533,07
Total 1.316.822,76

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

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso -
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 876
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no auro.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Comprormisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 6 miles
de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 24 miles de euros (un importe no
significativo al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2020 por importe de 93 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende i
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el iesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asf
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica UC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar e! 30% del patrimonic de Ia Scciedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este |imite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de [a Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia ctorgada
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. Quedaré ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembre de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada ai
reembolso def principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El totat
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 economico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

l.a exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar €l patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de [IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier ofro active subyacente
cuya ufilizacidn haya sido autorizada por fa CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un Unico 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 depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos qua la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utiizaciéon de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efactos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatif o de renta fija que cumpla
con los reguisitos 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 econémico se consideran un dnico
emisor.

e« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
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 inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con ia misma frecuencia con la que
la 11C 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 11C 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 participaciones 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 previsio en el articulo 49.
« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como

las entidades extranjeras similares.

« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensuat de saldos diarios de la Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

L.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de aclives
financieros en & periodo de liquidacién de la operacion gue establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las pérdidas que suffiria 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 lfmites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad credificia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de ia 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 ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar e! 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 Socledad.

La Sociedad tiene establecidos controles de liquidez de cada uno de los activos en cartera de las lICs
calcutando para cada uno de ellos un indice de iliquidez ({teniendo en cuenta las diferentes tipologfas de aclivos
y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos de renta
fiiz, volumen negociado, capitalizacién en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en 1ICs,
efc...). Posteriorments se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de cartera.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

Riesgo de tipo de cambio: la inversi6n en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ios 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 gestion 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 inversién.

La politica de inversion definida en el Folleto informative para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes pararmetros:

- Composicion porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto {duraciones para Renta Fija, exposicién bursatil para Renta Variable y
exposicidn en divisa).

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 exposicién efectiva junto a
los limites esfablecidos y se detectan posibles desviaciones.

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

Rlesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su
caso, asescramiento de inversién. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo
de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. 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 Scciedad. No cobstante, las decisiones de
inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de {a Unidn Europea
para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicidn del saldc de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Cuentas en el depositario:
Banca March, 5.A. (cuentas en euros) 1.168.559,78
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 10.428,22
1,178.988,00
Otras cuentas de tesoreria:
Oiras cuentas de tesoreria en enros 18.20321
Otras cuentas de tesoreria en divisa 18.918,78
37.121,99
1.216.109,99

Los saldos de las principales cuentas corientes de la Scciedad son remunerados seguin lo pactado
contractualmente en cada rmomento, no siendo en ningdin caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

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 el que se ha constituido la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de a accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accienistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2021 31-12-2020

Num?ro total de acciones emitidas totalmente 150,628 750.628
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatitario maximo 12.020.280,00 12.020.280,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {7.516.512,00)] (7.516.512,00)
Capital 4.503.768,00

Capital inicial 2.404.056,00 2.404.056,00

Capital estatutario emitido 2.099.712,00 2.099.712,00
Nominal acciones propias en cartera (1.566,00) {1.536,00)
Capital en circulacién 4.502.202,00 4.502.232,00
Numero de acciones en circulacion 750.367 750.372
Valor liquidativo de la accién 11,70 10,69
Patn.'lmomo a!:nbuldo a accm‘mstas dela 8.775.541,16 $.019.181,74
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2021, los accionistas de la Socledad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de Acciones % de Participacion
Explotaciones Agricolas Torre Cortasa 375.129 49,99%
Pondeca, S.L. 375.129 49,99%

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 111 y 117, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser infarior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la
recaonstitucion permanente del niimerc minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas enire la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 485.904,22 423.341,94
Reserva voluntaria 2.664.616,37 2.101.561,91
Reservas 3.150.520,59 2.524.903,85

La reserva legal podré 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 podrad destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin,

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

tr astos de explotacién

Segln se indica en la Mota 1, Ia gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2020 y 2019, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre e patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2020 y 2019, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre e!
patrimonic diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia v administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisidn Nacional de!
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:
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1, Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y fa de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones de!l depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que Jas operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencla de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, o
enh su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a Ja Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores moblliarios y demas activos financieros que integran el patimonio de Ia
Sociedad, bien directamente o a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por ios mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplitentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuzles de la Sociedad de los ejercicios 2021 y

2020 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo dsl epigrafe "Otros
gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medic de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no fenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, la Scciedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores enh 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 iimites legales de aplazamiento.

9.  Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 154 y 63 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la 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 efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacicnes realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
confingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Socledad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de [a Sociedad.

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracién

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frenie a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensicnes y seguros de vida.

informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del gjercicio 2021 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos 0 sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11, _Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en estas
cuentas anuales.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

VALVALSA 2005, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 171.306,96
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 171.306,96
EUR |NLO0011821202 | ACCIONES|ING GROEP 87.640,48
EUR |[1T0005239360 | ACCIONES|UNICREDITO ITALIANO 103.598,06
EUR |DE0005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 131.557,30
EUR |[FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL 236.494,37
SEK | SE0000108656 | ACCIONES|ERICSSON 161.795,95
CHF |CHO0012221716 | ACCIONES|ABB LTD 204.721,28
EUR |BE0974293251 | ACCIONES|INBEV NV BREWS 163.231,90
JPY |IP3266400005 | ACCIONES[KUBOTA CORP 89.736,81
EUR |LU1598757687 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL 126.765,08
UsD | US0231351067 | ACCIONES|AMAZON COMPANY 161.310,92
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE 162.078,13
UsSD |US1912161007 | ACCIONES|COCA-COLA 256.318,77
USD |US2546871060 | ACCIONES|WALT DISNEY 220.561,07
UsSD |US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY 252.448,04
EUR |FR0000120628 | ACCIONES|AXA SA 226.814,47
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCIS.A. 142.24521
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 151.786,80
GBP |GB0007980591 | ACCIONES{B.P. AMOCO 145.091,05
USD | US3984384087 | ACCIONESIGRIFOLS SA 139.166,61
EUR |FR0O004125920 | ACCIONES|AMUNDI 157.360,95
EUR |FRO000120172 | ACCIONES|CARREFOUR 169.360,18
EUR |DEO0OBAYO0017 | ACCIONESIBAYER AG 170.798,00
EUR |FR0O000121329 | ACCIONES|THALES SA 166.953,60
EUR |FR0010220475 | ACCIONES|ALSTOM 178.672,06
UsD |US01609W1027 | ACCIONES|ALIBABA GROUP 78.354,37
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Divisa ISIN Descripcidn Euros

JPY [JP3436100006 | ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP 161.905,34
UsD |US9621661043 | ACCIONES|WEYERHAEUSER CO 168.095,68
EUR |FRO000073272 | ACCIONES{SAFRAN SA 113.796,62
DKK |DKO0060227585 | ACCIONES|CHR HANSEN HOLDING 166.049,04
USD |US4595061015 | ACCIONES|INTL FLAVORS & FRAGA 172.784,73
EUR |NL0013654783 | ACCIONES|PROSUS NV 236.325,42
CAD |CA5503721063 | ACCIONES|LUNDIN MINING 155.287,98
EUR |LU1673108939 | ACCIONES|JAROUNDTOWN SA 169.862,28
GBP |GB0009223206 | ACCIONES|SMITH NEPHEW 167.611,44
UsD |USI1135F1012 | ACCIONES|BROADCOM 149.825,20
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.746.405,19
UsSD |LU1897414642 | pARTICIPACIONES{HENDERSON FUND LUX 232.589,07
EUR |LU1997245417 |PARTICIPACIONESJALLIANZ GLOBAL INVES 224.464,79
USD |LU1923622028 |PARTICIPACIONES|NATIXIS ASSET MANAG 231.370,07
UsD |IEOOB43HR379 | PARTICIPACIONES|ISHARES 164.149,22
EUR |LUI1391035307 |PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT | 135.774,64
AUD |LUO0133348622 {PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG | 158.653,93
USD |lE0OBDVPNGI3 | PARTICIPACIONES|WISDOM TREE 176.671,62
Jpy |LU0578148610 | PARTICIPACIONES|BANQUE DE LUX INV 143.204,51
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.466.877,85
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Valvalsa 2005, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
comrespondiente al ejercicio anuat terminado
el 31 de diciembre de 2021

Situacion de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucidn
previsible

El valor liquidative de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 11,70 y 10,89 euros por
accién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de
8.775.541,16 euros {8.019.181,74 euros a 31 de diciembre de 2020).

Tal v como se menciona en la Nota 1 de la Memoria, el 7 de febrero de 2022, la Sociedad Gestora de la
Saciedad ha publicado un hecho refevante en el que se indica el pasade mes de diciembre de 2021, el Consejo
de Administracion de la Sociedad ha decidido proponer a la Junta de Accionistas la disolucion y liquidacion de la
Sociedad, para lo cual procedera a convocarla durante el ejercicio 2022. Por tanto, de producirse definitivamente
en el ejercicio 2022 {a mencionada disolucion y liquidacitn, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes
al gjercicio 2021 serian las Gitimas.

2021 ha sido un afio 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 cenirales de los
paises desarrollados uniéndose a los de economias emergentes en ciclos de subidas de tipos de interés (el
Banco de Inglaterra, el dltimo en hacerio). En un contexto de crecimiento fuerte, y asumiendo que las
autoridades monetarias no se excedan en &l endurecimiento de sus politicas monefarias {y con un aumento en
IPC que ira moderandose), los activos de riesgo seguiran ofreciendo una propuesta de inversidn interesante,
aunque en un entomo de mayor volatilidad, con correcciones que podrian ser mas profundas que las
experimentadas en 2021. Ei 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 -gue puede afectar
a corto plazo a la oferta de servicios- y la moderacion en actividad industrial, la economia estadounidense
crecerd 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 relacién enire inventarios totales de las empresas y ventas se
desplom¢ durante la pandemia debido a las interrupciones de las cadenas de suminisiros y se sitia en 1,25,
cerca de minimos historicos vy 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 estd en minimos de los liltimos 30 afios, indicando que la
inversién residencial se mantendra pujante los préximos meses.

Nuestra opinién sigue siendo que la inflacién disminuird en 2022. Las elevadas leciuras 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 procesc de normalizacion en
precios.

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 invierna frio), la preferencia de los alemanes por
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aprobar la apertura de Nord Stream I, el aumento en produccién de carbn 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 aceleracién en Europa. Los planes de inversién del sector
manufacturero de cara a 2022 son prometedorss y su financiacion se ve favorecida por un sector bancario que
ha mejorado sustancialmente la salud de su balance. El ambito fiscal también favorece el crecimiento. La
inversién en infraestructuras de la mano del plan “Préxima Generacién” (que deberia afiadir 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% de! PIB entre 2022 y 2026 (en comparacién 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 presién salarial
también es menor; el aumento en sueldos el tercer trimestre (+1,35%) ha marcado minimos histaricos. China, en
contraposicion con EE. UU, continda 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 et de referencia para contratos hipotecarios y gue no
se ajustaba desde hace dos afios). Ademds, siguen adoptando medidas para incentivar la inversion (como sl
anuncio de extension de su red de trenes de alta velocidad v la posibilidad de que los promotores ufilicen el
balance de cuentas de fideicomiso para financiar la construccién). El ciclo de crédito esta girando, anticipando
buenas noticias a 6 - 9 meses vista.

En el ambiio geopolitico el riesgo méas relevante, derivado del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia (sobre todo
para Europa) radica en la dislocacién en el abastecimiento de energla. La ayuda de Australia, Japén, y la
cercania de la primavera son faclores positivos; adicionalmente la economia global es cada vez menos
dependiente del consumo de petrélec no obstante un incremento sostenido en el precio de la energia v las
malterias primas agricolas en un entorno de madurez del ciclo con los grandes bancos centrales abrazando
ciclos de subidas de tipos incrementa |a probabilidad de una contraccién econémica en ef medio plazo.

El camblo de rumbeo 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 Inversidn) para recuperar crecimientos en PIB del 6%. El renminbi perdera valor y cerramos
nuestra posicitn 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 més generosos, no impidieron las caidas. Asi,
nos acercamos a un punto de inflexion en la cotizacion del délar. La dicotomia entre la politica monetaria
desplegada por los chinos y la aplicada en EE. UU es mala noticia para el ddlar estadounidense, al tratarse de
una moneda refugio y contra ciclica

E! principal canal de financiacién 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 plblico
como % de PIB se estabilizara los préximos dos afios, 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 cotizacion del billete verde.

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

Todo le anterior coincide con un mercado muy large en délares que deja pace margen de mejora y potencia los
ajustes ante sorpresas negativas.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memaoria) esta
destinado a la consecucién 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 limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comisién 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 econdémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién 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 Institucién de inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobillaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenla acciones propias en cartera por valor de 2.532,25 euros (véase
Nota 7 de la Memoria}.

informaclén sobre el periodo medio de page a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Valvalsa 2005, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Alejandro Valero Vall, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al efercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
& continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de febrero de 2022

El Secretario del Consejo de Administracion

D. Alejandro Valero Vall

El Presidente del Consejo de Administracion

(o

D2, Maria Roser Vall Palou




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio 2021 de la Sociedad
Valvalsa 2005, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 33 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 006059801 a 006059833, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mf en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2022

D. Alejandro Valero Vall

Secretario del Consejo de Administracion



