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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de North Cape, Inversiones Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de North Cape, Inversiones Sociedad de Inversidn de Capital Variable,
S.A. (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 informacion financiera que resulta de aplicacidn {que se identifica en la nota 2.a de la
memoaria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin 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 ia necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13,650, seccidn 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 967, CLF.: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pable Rulz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccidn 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, y no expresamos

una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en lanota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacién 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
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo de
la Saciedad al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, scbre el valor liquidativo
de la Sociedad, hemos identificado la
existencia y valoracién de la cartera de
inversiones financieras, asi como el impacto
de los hechos posteriores sobre la misma,
como aspectos mas relevantes en nuestra
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 relacién a la existencia
y valoracidn 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 ala
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, segun la naturaleza de!
instrumento financiero, para verificar la existencia
de |a totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

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

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



Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2020
fueron auditadas por otro auditor que expresd una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 14
de abril de 2021.

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

Nuestra opiniéon de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de confermidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de |a entidad obtenido en [a realizacién de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar ¢ informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestidn 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
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacidn que contiene
el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su contenido v
presentacién son conformes a ia normativa que resulta de aplicacidn.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segln
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable
de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen 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

huestra opinion.

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

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

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

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

® |dentificamos 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 incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusidn del control interno.

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

® FEvaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de
empresa en 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 gue llamemos la
atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidén modificada. Nuestras
conclusiones se hasan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje
de ser una empresa en funcionamiento.

® Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacidn 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 relacion con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditoria.

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

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



CLASE 8.
W

NORTH CAPE INVERSIONES, SOCIEDAD INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2021 Y 2020

005326001

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.005.245,18 4.654.483,73
ACCIONISTAS
Inmovllizado tntanglble - - Fondos reembolsables atribuldos a 6.005.245,18 4.654.483,73
particlpes o accionistas
Inmovllizado material - - Capital 24.000.000,00 24.000.000,00
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - -
Maobiliario y enseres - - Prima de emisién {3.762.900,53} (3.676.635,41)
Activos por impuesto diferldo - - Reservas 16.956.566,24 16,913.400,04
ACTIVO CORRIENTE 6.526.995,17 4.702.118,67 {Acclones propias) (24.838.362,65) {26.010.692,06)
Deudores 251,222,441 143.468,87 Resultados de ejercicios anteriores (6.615.430,21) {7.010.002,50)
Cartera de Inversionses financieras 5.027.114,76 3.954.272,59 Otras aportaclonss de socios - -
Cartera Interlor 121.679,11 - Resultado del ejerciclo 265.372,33 438.413,66
Valores representativos de deuda - (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio - Ajustes por camblos de valor on - -
Inmovilizado materiai de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 121.679,11 Otro patrimonio atribuido - -
Depdsites sn EECC
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterior 4.905.435,65 3.854.272,59 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Paslves por Impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 1.412.771.81 707.817,19
Instituciones de Inversién Colectiva 3.492 663,84 3.246.45540 | PASIVO CORRIENTE §21.748,99 47.634.94
Dspdsitas en EECC - - Provislones a corto plazo - .
Derivados - - Deudas a corte plazo 3,27 -
Otros - - Acreedores 521.746,72 45.716,35
Intereses de 1a cartera de Enversitn - - Paslvos flnanclercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - . Derlvados - 1.918,59
Periodificaciones . . Periodificaclones - -
Tesoreria 1.248.658,00 604.377,21
TOTAL ACTIVO 6.526.995,17 4.702.118,67 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.526.29517 4.702.118,67

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 716.268,85

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromlecs por operaclenes cortas de - 716.268,85
darivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 572.997,72 838.370.05

Valores cadidos en préstamo por la IIC .

Valores aportados como garantla por la [IC

Valores reclbldos en garantfa por la lIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
(SICAV)

Pérdidas flscales a compensar 572.887,72 838.370,05

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 572,997 72 1.554.639,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2021.



CLASE 8-
L

005326002

NORTH CAPE INVERSIONES, SOCIEDAD INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2021 2020 {*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 87,43 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (111.327,03) (83.694,31)
Comisién de gestién {70.120,24) (680.065,57)
Comision depositario (5.326,88) (3.323,81)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {35.879,93) (20.304,93)
Amortizacién del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterloro y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {111.239,60) {83.694,31)

Ingresos financieros 10.632,12 6.368,55

Gastos financieros {3.180,22) (2.801,45)

Varlacién del valor razonable en instrumentos financleros 73.148,19 426.761,76
Por operaciones de la cartera interior 21.658,11 -

Por operaciones de la cantera exterior 51.488,08 428.761,75

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 31.932,22 {2.411,12}
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 264.079,62 94.190,24

Deterioros - -

Resultados por operaciones de Ia cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 330.068,77 (37.986,61)

Resuitados por operaciones con derivados (65.987,15) 132.176,85

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 376.611,93 522.107,97

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 265.372,33 438.413,66
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 265.372,33 438.413,66

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 82

NORTH CAPE INVERSIONES, SOCIEDAD INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2021 2020 ()

265.372,33 | 438.413,66

Resultado de |a cuenta de pérdidas y gananclas
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 265.372,33 | 438.413,68

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0,03 EUROS 005326005

North Cape Inversiones, Sociedad Inversién de Capital Variable, S.A.

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

. Resefa de la Sociedad

North Cape Inversiones, Sociedad Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el
18 de abril de 1996. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de [nversion 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.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el namero 64, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equity, sistema
multilateral de negociacion autorizado por ¢l Gobierno espaiiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, y supervisado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

E! domicilio soclal de la Sociedad se encuentra en Avenida Diagonal, 464 - 08008 Barcelona (Barcelona).

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

A 31 de diciembre de 2021, segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan
encomendadas a Wealthprivat Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A.U. (anteriormente denominada Degrocf Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A.U.), entidad perteneciente al Grupo Andbank.

Anteriormente, con fecha 25 de febrero de 2021 se realizdé un cambio en el control del grupo de la anterior sociedad
gestora como consecuencia de la adguisicion por parte de Andbank Espafia, S.A.U. del 100% del capital social
del accionista tnico de la entidad gestara, Bank Degroof Petercam Spain, S.A.U., el cual cambia posteriormente
su denominacion social a Wealthprivat Bank, S.A.U.

Al 31 de diciembre de 2021, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafa (Grupo BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Posteriormente, con fecha 28 de enero de 2022 se ha producido la sustitucion efectiva de Wealthprivat Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. y de BNP Paribas Securities
Services, Sucursal en Espafia por Andbank Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U. y Banco Inversis, S.A., como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la
Sociedad.
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La sociedad gestora de la Sociedad tiene un contrato de asesoramiento con Alkar Increase Inversién Patrimonial
EAF, S.L.U. Los gastos derivados de dicho contrato son soportados por la Sociedad (véase Nota 8).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publict en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas madificaciones 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 (modificacién del articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades - LIS -), medificando el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asl, sdlo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha
de adquisicién de las acciones.

*  Se establece un régimen transitorfo (nueva disposicién transitoria cuadragésima primera de la LIS) para
aquellas SICAV que adopten validamente acuerdo de disolucion y liquidacion en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos
o negocios juridicos necesarios segln la normativa mercantil hasta la cancelacion registral de la sociedad
en liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios de la
SICAV y el hecho de gue durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion registral
continuara siendo aplicable a la sociedad en liquidacion lo previsto en el articulo 29.4 a) de la LIS en su
redaccion en vigor a 31 de diciembre de 2021.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales la Sociedad se encuentra en proceso de evaluacién de las
implicaciones y alternativas de actuacion existentes en relacion con el régimen transitorio antes mencionado, ya
que existe de plazo hasta el 31 de diciembre de 2022 para decidir, en su caso, acogerse al mismo. En la medida
en que a la fecha actual no se ha adoptado aln ninguna decision al respecto, se han formulade estas cuentas
anuales aplicando el principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacién 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 informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de Ios resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.
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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 ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia elaboracién
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 evaluacion def
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a medificarlas (al alza o a la baja) en los préximes ejercicios, lo que se realizarfa, 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 inversion, estan 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 accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas

e)

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2020.

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los importes incluidos en las cuenias anuales del gjercicio 2020.
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g} Impacto medicambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en [a
actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental 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 relacion con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién 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 la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3. Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

{. Clasificacién de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, Ia 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 recibide por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

* Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valcres que supengan una deuda para su
emisaor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

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

+ Instituciones de Inversiéon Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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* Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e 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 incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceptc de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversién, 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.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoraciéon de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas & cobrar’, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacian,
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los actives 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 serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacién, 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 valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: 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 pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la valoracion.,
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- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor liquidativo
disponible. En e caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de lIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segtn los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasiveos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos tempoeralmente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucién de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! 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. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de ias 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
confraprestacion 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos 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 actives en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC” ¢ “Valores aportados
come garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara 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 sdlo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en ¢l epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seguin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se regisira 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 inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el numero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en e! epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidén 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 warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v, Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior 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 financieroc por el valor razonable de su obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

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
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la 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 amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe “Ingresos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Scciedad.
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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 gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Socledad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacidn def valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto 2 reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y €l gaste o ingreso por el impuesto diferido.

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en egjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

11
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i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como |a existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operacicnes y actividades desempeiiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gesticnadas per entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gestora de la Sociedad,
el importe de los depositos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en aclivos emitidos, colocados o asegurados por €l Grupo de la
sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

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

Euros
Base de distribucioén-
Beneficio neto del gjercicio 265.372,33
Distribuci6n-
Resultados de ejercicios anteriores|265.372,33
265.372,33
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Las sociedades gue 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 gue el patrimonioc 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 el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

Cartera de inversiones financieras

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogian 35 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Asimismo, incluido en el epigrafe “Deudores™ del balance se recoge al 31 de diciembre de 2021 por importe de
188 miles de euros (103 miles de euros al 31 de diciembre de 2020), el saldo correspondiente a las ventas de
valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2021 por importe de 480
miles de euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2020), el saldo correspondiente a las compras de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2021, los valores y activos que integran Ia cartera de ia Sociedad que son susceptibles de
estar depositados, lo estan en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en
dicha entidad (véanse Notas 1y 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 Ila custodia de las
entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de [a Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo 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 exposicién 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:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en [a inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidas por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda def 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar ¢l limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un Gnico
emisar.

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

Las posiciones frente a un nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad nc podran superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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» Limites a la inversidn en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener
més del 4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes 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
negociacioén que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos ¢on la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

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

+  Coeficiente de liquidez:

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

* Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
tfransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercade 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 |a sociedad gestora.

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna confraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

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

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indeole 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 inversién de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion del perfil
de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

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

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia (cuentas en euros) 1.031.600,81
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 217.057,19
1.248.658,00
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Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Socfedad son remunerados segun lo pactado
contractuaimente en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad superaba el Iimite de concentracion del 20% del patrimonio en inversién
en titulos emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y depésitos
en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 20,79% del patrimonio en el Grupo BNP Paribas. A 31 de

diciembre de 2021, la Sociedad se encuentra dentro del plazo legal para subsanar este hecho.

1. __ 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, asi 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

liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Nﬁmf:ro total de acciones emitidas totalmente 2 400.000 2 400.000

suscritas y desembolsadas

Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circutacion - -

Capital 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 21.600.000,00 21.600.000,00

Nominal acciones propias en carfera (19.158.570,00); (20.023.710,00)

Capital en circulacién 4.841.430,00 3.976.290,00

Numero de acciones en circulacion 484.143 397.629

Valor liquidativo de la accion 12,40 11,71

Patfimonio a'trlbmdo a.accfoplstas de la 6.005.245,18 4.654.483,73

Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 3572003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accicnistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 146 y 121, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accicnistas.

Prima de emisién

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

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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 2.114.266,13 2.070.424,76
Reserva voluntaria 14.842.300,11 14,842.975,28
Reservas 16.956.566,24 16.913.400,04

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios aniericres” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva veluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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8. Otros gastos de explotacidn

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de |a Sociedad est4n encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2021 y 2020 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimenio diario de la
Seciedad que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, segin se indica en la Neota 1, la Sociedad tiene vigente un contrato de asesoramiento. Por este
servicio y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto
que se liquida anualmente, una comisién del 0,50% anual sobre el patrimonio de la Sociedad. El importe
devengado por este concepto durante el ejercicio 2021 ha sido de 27 miles de euros.

Asimismo, y también conforme a |o establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad devenga como
gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcion de los rendimientos positivos del gjercicio.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V |las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instifuciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 20186 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del 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 regulacién de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarroliando e! 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:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningdn caso, 1a disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del 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 inversion sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

6. Comprobar que las 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.
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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 suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes 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.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2021 se recogen los honorarios relafivos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de eurcs (3 miles de euros en el ejercicic 2020 correspondientes a otros auditores).

Informacidén sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la LLey 15/2010, de 5 de julio:

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

. Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién 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
Administracién Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios antericres por importe de 62 y 8 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios para los ejercicios 2021 y 2020 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Seciedades).
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Cuando se generan resultados positivos, ia Sociedad registra en ei epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga 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 caso, 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
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a cabo
las auteridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradeores de la Sociedad, la posibilidad de que en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

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

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

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producide ningin heche significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

NORTH CAPE INVERSIONES, SOCIEDAD INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0112611001 | Participaciones AZVALOR INTERNACIONAL FI 121.679,11
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 121.679,11
EUR [FR0O000121014 | Acciones]LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 50.890,00
CHF |CH0038863350 | AccionesNESTLE SA 52.201,34
GBP | GBO0BO02J6398 | Acciones| ADMIRAL GROUP 56.300,36
EUR |NL0010273215 | Acciones|ASML HOLDING NV 219.077,00
USD | US02079K3059 | Acciones ALPHABET 106.989,43
UsD | US0846707026 | Acciones BERKSHIRE HATHAWAY INC CL. B 82.028,14
USD | US20854L.1089 | Acciones|CONSOL ENERGY INC 129.797,87
USD | US00724F1012 | Acciones ADOBE SYSTEMS INC 37.396,19
USD |US64110L1061 | Acciones]NETFLIX INC 79.458,82
EUR |NLO000334118 | Acciones|/ASM INTERNATIONAL NV 93.288,00
UsSD | US0126531013 | AccionestALBEMARLE CORP 78.110,51
USD | US09857L1089 | AccionesiBOOKING HOLDINGS INC 52.741,07
EUR |DE000A161408 | Acciones HELLOFRESH SE 51.330,40
USD |US14448C1045 | Acciones|CARRIER GLOBAL CORP 47.693,23
AUD |AUO00000APTI | Acciones AFTERPAY LTD 28.742,05
USD |US43300A2033 | Acciones|HILTON WORLDWIDE HOLDINGS INC 65.151,95
USD |[1L0065100930 | Acciones|ZIM INTEGRATED SHIPPING SERVIC 59.518,94
USD | PR7331747001 | Acciones|POPULAR INC 46.889,55
USD | US15118V2079 | Acciones|CELSIUS HOLDINGS INC 45.898,58
USD | US91680M1071 | Acciones|UPSTART HOLDINGS INC 29.268,38
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.412.771,81
USD | IE00B6R52036 | Participaciones [ISHARES 85.649,98
EUR |IE0033758917 | Participaciones MUZINICH GROUP 480.027,91
EUR |LU0252963383 | ParticipacionessBLACKROCK GLOBAL FUNDS - WORLD 109.968,08
USD | US00214Q1040 | ParticipacionesfARK INNOVATION ETF 51.567,25
EUR |LU0533033238 | Participaciones/L.YXOR MSCI WORLD HEALTH CARE T 39.915,00
USD |IEOOBO3HCW31 | Participaciones VANGUARD INVESTMENT SERIES PLC 187.190,51
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EUR |LU0233138477 | participacionesROBECO CAPITAL GROWTH BP GL I 128.565,10
EUR |LU1299707072 | Participaciones GOLDMAN SACHS INDIA EQ POR 130.989,41
USD | LU0360477805 | Participaciones MORGAN STANDLEY US GROWTH FUNDI0,0 | 179.505,74
EUR |LU0329592371 | Participaciones BLACK ROCK GLOBAL EUR SHORT 464,714,383
USD |LU1378878604 | Participaciones MORGAN ST INV AS OP-Z USD 90.186,15
USD |IE00B42Z4531 | Participaciones|POLAR CAPITAL FUNDS PLC - BIOT 64.087,67
EUR |IEO0BZOX9T58 | Participaciones| COMGEST GROWTH PLC - EUROPE OP 144.013,54
EUR |LU1481584016 | Participaciones|FLSBCH-BD OP-ITE 480.233,20
UsSD | US00214Q5009 | Participaciones|LLC THE 3D PRINTING ETF 44,636,79
USD | US00214Q3020 | participaciones| ARK GENOMIC REVOLUTION ETF 32.309,00
EUR |IE0004931386 | Participaciones|PIMCO GIS-EURO BOND FUND 386.538,45
EUR |LU2240056106 | Participaciones|LONVIA AVENIR MID CAP EUROPE 136.104,34
UsSD | US00214Q7088 | Participaciones ARK FINTECH INNOVATION ETF 39.152,15
EUR |LU0827886119 | Participaciones BLACKROCK GLB FUNDS US BVEUR 118.863,61
USD |LU0248053877 | Participaciones|JPMF GREATER CHINA JPMI USD 98.445,13

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

3.492.663,84
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North Cape Inversiones, Sociedad Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Situacidn de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion
previsible

Cerramos el afio 2021 echando la vista atrds a una segunda mitad de afio marcada por el surgimiento de nuevas
variantes del COVID, mas contagiosas que la cepa original pero aparentemente menos virulentas, y la
consecuente vuelta de las restricciones principalmente en el hemisferio norte para limitar su transmisiéon. El
segundo semestre comenzo con una temporada estival relativamente tranquila en las bolsas, sin embargo, a la
vuelta de las vacaciones en el mes de septiembre, la volatilidad volvié a asomarse en los mercados. Tras la calma
que vivimos en los meses de verano los mercados volvieran a la carga esta vez con una nueva bateria de noticias
preocupantes provenientes de China. Los primeros meses del verano estuvieron marcados por las medidas de
China en contra de las empresas privadas de ensefanza, lo cual generd preocupacion entre algunos inversores,
que empezaron a preguntarse si podrian aplicarse medidas similares a otros sectores. A continuacién, se
anunciaron mas regulacicnes sobre el sector tecnolégico. Finalmente, los inversores tuvieron que hacer frente a
los temores en toro a la posible quiebra de un gran promotor inmobiliaric chine y los posibles efectos de contagio,
unos temores que fueron de mas a& menos en los meses posteriores tras las contramedidas anunciadas por las
autoridades chinas, principalmente con una relajacién de la politica monetaria para dotar de mas liquidez a la
economia y especialmente al mercado inmobiliario.

En el plano politico, el segundo trimestre estuvo cargado en el mes de septiembre presenciamos las elecciones
en Alemania, que pusieron fin a 16 afios de mandato de Merkel, en octubre la cumbre del G-20 se refrendd ei
impuesto minimo global de sociedades, al mes siguiente tuvo lugar la Cumbre del Clima COP26 en la que se cerrd
un nuevo acuerdo climatico y, en diciembre, las tensiones entre Rusia y la OTAN aumentarcn a causa de la crisis
en la frontera de Ucrania, con la crisis energética y los precios del gas como telén de fondo.

En el plano macroeconémico, el semestre estuvo marcado por las cifras de inflacién y el cambio en el mensaje de
los bancos centrales reconociendo el caracter menos transitorio de lo esperado de la subida de precios. Entre los
Ultimos datos de 2021, nos encontramos con cifras como el IPC espafiol batiendo holgadamente estimaciones en
la tasa general (6,6% YoY vs. 5,2% est,) y en la subyacente. En las Gltimas previsiones econdmicas {os bancos
centrales ya hicieron oficial una visién “distinta” de la inflacion, revisando al alza sus estimaciones (particularmente
en Europa) y pasando a calificarla de mas persistente, de menos transitoria. Dibujo de las lecturas de IPCs que
esperamos descendentes, de mas a menos en un afio en el que muchos de los efectos base (energia, materias
primas, ...) dejarfan de tener el papel del 2021. Dicho lo cual, estimaciones que llevan aparejado un elevado nivel
de incertidumbre, superior al habitual.

Por el lado de los mercados, 2021 ha acabado siendo un afio extraordinario y dispar en retornos para los activos
de riesgo. Frente a revalorizaciones proximas o superiores al 20% en buena parte de los indices americanos y en
muchas de las bolsas europeas, hemos vivido caidas en los mercados emergentes o moderados avances como
el del IBEX 35. Si volvemos la vista a la renta fija, el panorama ha sido mas negativo, con pérdidas en buena parte
de las categorias de activos con la sola excepcion del High Yield, los bonos de mayor riesgo, muy vinculados en
evolucion a la renta variable. En este punto, una de las principales fuentes de volatilidad fue la politica monetaria
de los bancos centrales, especialmente de la Reserva Federal. Finalmente, en diciembre la Fed decidié acelerar
el ritmo de recorte de compras, al igual que el BCE, que en marzo también dara por finalizado el programa
especifico de compras de la pandemia. Retirada asi de estimulos en EE UU y Europa. Junto a ello, mas impulso
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en el gigante asiatico. Ya iniciado por parte dei Banco central chino a finales de 2021, politica expansiva que se
espera continde en 2022 contribuyendo a revertir la desaceleracién macro china.

Entre las materias primas, comportamientos también diferenciados, en los que destacé la escalada en precios de
petréieo y gas, frente a unos metales precioso en nimeros rojos. Afio para el dblar, mas aan para el yuan que,
pese al mal comportamiento de la renta variable china, al ruido regulatorio, la ralentizacién, Evergrande...,
desbancé a la divisa americana en retornos.

Las perspectivas de cara a 2022 se han visto radicalmente afectadas por la invasion de Ucrania por parte de
Rusia. La evolucién del conflicto, con multiples derivadas sobre crecimiento e inflacién por la via de las materias
primas, tifie de volatilidad los mercados y resta fiabilidad a cualquier prevision macro. Lo que esta fuera de dudas
es que el escenario a la vista sera de menor crecimiento y de mayor inflacién, con un riesgo de estanflacion que,
particularmente en Europa, ha ganado enteros. Esperamos que los bancos centrales continden la normalizacion
monetaria, de forma diferenciada segln paises y con mayor flexibilidad y gradualidad que la imaginada a
comienzos de afio. Particularmente en Europa un mayor impulso fiscal, ya sea para acelerar el gasto de transicién
energética o impulsar de manera importante &l de defensa, es esperable. Riesgo geopaolitico con traslacién al
riesgo de crédito, entre otros, con la liquidez en el punto de mira de inversores y bancos centrales.

Caracleristicas y evolucién de la sociedad

North Cape Inversiones, Sociedad Inversion de Capital Variable, S.A. es una sociedad de inversion global, que
invierte en Renta Variable y Renta Fija, tanto nacional como internacional de emisores plblicos o privados de
cualquier pais, denominados en moneda euro o distinta al euro.

La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ha sido del 5,97%. Al final del pericdo el namero de accionistas era
de 148, y el valor tedrico de cada accion ascendia a 12,40387 euros. El patrimonio total a esa fecha era de
6.005.245,18 euros.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestidn 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 Camision
Nacional del Mercado de Valores).

Las inversiones subyacentes a este producio financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefar distinto de lo comentado en [a Memoria.
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Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a lo largo del pasado ejercicio
2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn 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, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 24.838.362,65 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de North Cape Inversiones, Sociedad
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Joaquin Santisteban Aranaga, para hacer constar que fodos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
¢l patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Barcelona, 30 de marzo de 2022

El Secretario no Consejero

D. Joaquin Santisteban Aranaga

N

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Alberto Missé Marti

Consejeros

D. Roman Vifias Orricls




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2021 de la Sociedad
North Cape Inversiones, Sociedad Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 005326001 a 005326030, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacitn.

Barcelona, 30 de marzo de 2022

D. Joaquin Santisteban Aranaga

Secretario no Consejero



