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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Cinvest, F.l. por encargo de los administradores de Gesalcala, S.G.1.L.C., S AU.
(la Sociedad gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Cinvest, F.I. (el Fondo), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativas, ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminada en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion {que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de |a actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen méas adelante en !a seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y
no expresamaos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 615 685 406, WWW.DWC.5 1

R. M. Madrld, heja &7.250-1, folio 75, ‘orna 8.267, I'bra 8.054, seccién 37
inscrita en 8l R.O.A.C. con el némero 50242 - CIF: B-79 031250
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacidn vigente, el
obieto social de las Instituciones de Inversidn
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e
invertirtos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros © no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo, esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera del Fondo se encuentra descrita en la
nota 3 de la memoria de las cuentas anuales
adjuntas y, asimismo, en la nota 6 de la misma
se detalla la cartera de inversiones financieras 2
31 de diciembre de 2021.

ldentificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en ia auditoria del Fondo,
por la repercusion gue la valoracién de la cartera
tiene en el calculo diaric de su Patrimonic Neto
y, por tanto, det valor tedrico de la misma.

Véase nota 3.d "Cartera de inversiones
financieras” y nota 6 “Cartera de inversicnes
financieras” de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.

Cinvest, F.I.

El Fondo mantiene un contrato de gestién con
Gesalcala, S.G..I.C., 8.A.U., como Sociedad
gestora. Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterios empleados por Iz
Sociedad Gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo, al objeto de considerar que son
adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los actives en cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de fa cartera

Comprohamos |a valoracion de la {otalidad de
los activos que se encuentran en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2021, mediante la
re-gjecucion de los calculos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando, para ello, valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de dichos procedimientos
no se han detectado diferencias significativas en
la valoracion de la cartera de inversicnes
financieras del Fondo.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacion es responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de ias cuentas anuales.
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Cinvest, F.I

Nuestra opinion de auditcria scbre las cuentas anuaies no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normative
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaiuar e informar sobre la
concordancia dei informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asf como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién def informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. 8i, basandenos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de efio.

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

Los administradores de la Sociedad gestora 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 del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamientc excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
ofra alternativa realista.

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

Seguridad razonable es un aito grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de ia actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espaiia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude ¢ error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonabiemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

° ldentiticamos 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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevaao que en e caso de una incorreccidn material debida a error, ya que el fraude puede
impiicar coiusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.



Cinvest, F.I.

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

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

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

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de [as cuentas anuales, incluida
la informacion 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 Scciedad gestora en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control intemo que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre [os riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuaies del periode actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esas riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las dispesiciones legales o
regiamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoapers Auditores, S.L. (S0242)

\UDITORZ=S
Francisco José Chisvert Cabas (23334) PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, 5.L.
6 de abril de 2022 2022 Nom, 01722108407
95,00 EUR
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Cinvest, F.I.

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

ACTIVO 2021 2020

Activo no corriente ) .

Inmovilizado intangible g

Inmavilizado material
Bienes inmuebles de uso propic -
Mobiliaric y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente 1519 079,18 3923 812,60
Deudores 18 373,16 58 685,80
Cartera de inversiones financieras 1247 479,81 3551 129,94
Cartera interior 316 580,14 827 871,40
Valores representativos de deuda 204 983,60 -
Instrumentos de patrimonio 111 596,54 827 871,40

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito -

Derivados -

Otros - -
Cartera exterior 930 902,20 2723 258,54

Valores representativos de deuda . -

Instrumentos de patrimonio 930 802,20 2724 122,94

Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito =
Derivados - (864,40)
Otros -
Intereses de la cartera de inversion (2,53) -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periadificaciones - =

Tesoreria 253 226,21 313 996,86

TOTAL ACTIVO 1519079,18 3923 812,60

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2021.
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Cinvest, F..

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

005895254

PATRIMONIO Y PASIVO 2021 2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 1482 051,08 3912 294,51
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 1482 051,08 3912 284,51

Capital -

Participes 560 105,89 4 528 296,26

Prima de emisidon 2

Reservas -

{Acciones propias) -

Resultades de ejercicios anteriores -

Oftras aportacicnes de socios -

Resultado def ejercicio 921 945,19 {616 001,75)

{Dividendo a cuenta) -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material -
Otro patrimonio atribuido -

Pasivo no corriente - -
Provisicnes a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido .

Pasivo corriente 37 028,10 11 518,09
Provisiones a corto plazo .
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 33 889,82 4 649,39
Pasivos financieros . -
Derivados = 2730,73
Periodificaciones 3 138,28 4 137,97

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1519 079,18 3923 812,60

CUENTAS DE ORDEN 2021 2020

Cuentas de compromiso - 340 526,17
Compromisos por operaciones largas de derivados - 57 093,55
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 283 432,62

Ctras cuentas de orden 786 554,44 170 552,69
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por ia IIC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC = -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
Perdidas fiscales a compensar 786 554,44 170 552,69
Otros - .

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 786 554,44 511 078,86

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del batance al 31 de diciembre de

2021.



0,03

CLASE 8°

il B i

Cinvest, F.I.

EUROS

-

005835255

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

de diciembre de 2021
{Expresada en euros)

2021 2020

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos .

Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva -

Gastos de persenal -

Otros gastos de explotacion (34 14217) (59 429,51)
Comisidn de gestion (23 795,90) (47 908,45)
Comision de depositario (1097,00) (2 485,11)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento (9 249,27)

Otros . (9 035,95)

Amortizacion dei inmovilizado material .

Excesos de provisiones z

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -

Resultado de explotacion (34 142.17) {59 429,51)

Ingresos financieros 27 550,65 65 231,32

Gastos financieros (1020,74) (1947,17)

Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs 574 512 .66 (139 217,41)
Por operaciones de la cartera interior 174 985,75 4 880,46
Por operaciones de [a cartera exterior 416 503,83 (12 579,22)
Por operaciones con derivados (16 976,92) (131 518,65)
Otros . -

Diferencias de cambio 614,44 (12 812,23)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros 363 901,58 (467 826,75)
Deterioros . -
Resultados por operaciones de |a cartera interior (98 468,65) (127 912,18)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 465 148,25 {295 521,20)
Resultados por operaciones con derivados (2778,02) {44 393,37)
Otros . .

Resultado financiero 965 558,59 {556 572,24)

Resultado antes de impuestos 931 416,42 {616 001,75)

Impuesto sobre beneficios (9 471,23) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 921 945,19 (616 001,75)

Las Notas 1 a 13, 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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Cinvest/ Bisonte Capital

Balance al 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros)

005895256

ACTIVO

2021

2020

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido
Activo corriente

Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonic
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

653 817,28

3 923 812,60

17 267,37

485 256,53

58 685,80

3 551 129,94

130 425,64

827 871,40

119 989,64
10 436,00

354 832,37

827 871,40

2723 258,54

354 832,37

(1,48)

151 293,38

2724 122,94

(864.40-)

313 996,86

TOTAL ACTIVO

653 817,28

3 923 812,60

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria ad

2021.

junta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
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Cinvest/ Bisonte Capital

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

005895257

PATRIMONIQ Y PASIVO 2021 2029
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 640 085,64 3 912 294,51
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 640 085,64 3 912 294,51
Capital -
Participes (297 566,11) 4 528 296,26
Prima de emisidn - -
Reservas

(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios

937 651,75

Resultado del gjercicio (616 001,75)
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material
Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por Impuesto diferido -

Pasivo corriente 13 731,64 11 518,09
Provisionas a corto plazo - .
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 10 888,47 4 649,39
Pasivos financieros - -
Derivados - 2730,73
Pericdificaciones 284317 4 137,97

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 653 817,28 3923 812,60

CUENTAS DE ORDEN 2021 2020

Cuentas de compromiso - 340 526,17
Compromisos por operaciones largas de derivados - 57 093,55
Compromisos por operaciones cortas de derivados 283 432 62

Otras cuentas de orden 786 554,44 170 552,69
Valores cedidos en préstamo por la IIC -
Valores aportados como garantia por la IC -

Valores recibidos en garantfa por la IIC

Capital nominai no suscrito ni en circulacién - -

Perdidas fiscales a compensar 786 554,44 170 552,69

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 786 554,44 511 078,86

Las Notas 1 a 13, desecritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.
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Cinvest/ Bisonte Capital

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021 2020

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la Institucian de Inversién Colectiva - -

Gastos de personal

Otros gastos de explotacién (30 767,41} (59 429,51)
Comisién de gestién {22 927,42) (47 908,45)
Comisién de depositario {1 033,64) {2 485,11)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (6 8086,35) {9 035,95)

Amortizacidn del inmovilizado material

Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién (30 767,41) (59 429,51)

Ingresos financieros 25 486,28 65 231,32

Gastos financieros (875,42) (1947,17)

Variacion del valor razonable en instrumentos financisros 588 120,82 (139 217,41)
Por operaciones de |a cartera interior 176 277,60 4 880,46
Por operacicnes de la cartera exterior 428 820,14 {12 579,22)
Por operaciones con derivados (16 976,92) {131 518,65}
Otros - :

Diferencfas de cambio 1 020,20 {12 812,23)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros 364 138,51 (467 826,75)

Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (98 490,60} {127 912,18)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 4865 407,13 {295 521,20)
Resultados por operaciones con derivados {2 778,02) (44 393,37)
Otros -

Resultado financiero 977 890,39 {556 572,24)

Resultado anfes de impuestos 947 122,98 {616 001,75)

Impuesto sobre beneficios (9 471,23)

RESULTADO DEL EJERCICIO 937 651,75 {616 001,75)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte inte
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de

grante de la cuenta de pérdidas y ganangcias
2021.
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Cinvest/ Nogal Capital

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

0,03 EUROS

005895259

ACTIVO 2021
Activo ho corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizade material
Bienes inmuebles de uso propio 2
Mobiliario v enseres
Activos por impuesto diferido -
Activo corriente 590 813,92
Deudores 1 090,82
Cartera de inversiones financieras 577 807,56
Cartera interior 101 160,54
Valores representativos de deuda -
Instrumentos de patrimonio 101 160,54
Instituciones de Inversidn Colectiva .
Depdsitos en Enfidades de Crédito -
Derivados
Otros
Cartera exterior 476 647,02
Valores representativos de deuda -
Instrumentos de patrimonio 476 647,02
Instituciones de Inversidn Colactiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados Z
Otros
Intereses de la cartera de inversién -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria 11 915,54
TOTAL ACTIVO 590 813,92

Las Notas 1 @ 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.
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Cinvest/ Nogal Capital

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

005895260

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios antericres
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedoras
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

577 896,06

577 896,06

592 100,52

(14 204,46)

12 917,86

12 917,86

TOTAL PATRIMONIOQ Y PASIVO

590 813,92

CUENTAS DE ORDEN

2021

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 24

de septiembre de 2021 y el 31 de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -
Comisiones retrocedidas a la Institucidn de Inversién Colectiva -
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion (2 604,44
Comisidn de gestion (775,73)
Comisién de depositario (54 04)
Ingreso/gasto por compensacian compartimento -
Otros (1774,67)
Amortizacidn del inmovilizado material -
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 2
Resultado de explotacién (2 604,44)
Ingresos financieros 2058,34
Gastos financieros (59,10)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (13 362,33)
Por operaciones de la cartera interior (1291,85)
Par operacicnes de la cartera exterior {12 070,48)
Por operaciones con derivados -
Otros
Diferencias de cambio %
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {236,93)
Detericros ;
Resultados por operaciones de la cartera interior 21,95
Resultados por operaciones de la cartera exterior (258,88)
Resultados por operaciones con derivados -
Otros
Resultado financiero {11 600,02)
Resultado antes de impuestos (14 204,46)
Impuesto sobre beneficios -
RESULTADOQ DEL EJERCICIO (14 204,46)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al periodo comprendido entre el 24 de septiembre de 2021 y el 31 de diciembre de 2021,
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Cinvest/ Azero Global

Balance al 31 de diciembre de 2021

{Expresado en euros)
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ACTIVO

2021

Activo no corriente
tnmovilizado intangibie

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido
Activo corriente

Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de ia cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

274 447,98

14,97

184 415,72

84 993,96

84 993,96

99 422,81

99 422,81

90 017,29

TOTAL ACTIVO

274 447,98

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.
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005895263

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

Patrimenio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultadoe del gjercicio
{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferida

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periadificaciones

264 069,38

264 069,38

265 571,48

(1 502,10)

10 378,60

10 083,49

295,11

TOTAL PATRIMONICO Y PASIVO

274 447,98

CUENTAS DE ORDEN

2021

Cuentas de compromiso
Compromisos por aperaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivadas

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la iIC
Valores aportados como garantia per la [IC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 12

de noviembre de 2021 y el 31 de diciembre de 2021

(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

Comisiones retrocedidas a [a institucién de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Oftros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de |a cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operacicnes con derivados
QOtros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Detericros

Resultados por operaciones de ia cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros

Resultado financiere
Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

2021

(770,32)

(92,75)
(9,32)

(668,255

(770,32)

6,03
(86,22)

(245,83)

(245,83)

(405,76)

(731,78)

(1 502,10)

RESULTADO DEL EJERCICIO

{1502,10)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman

parte integrante de |la cuenta de pérdidas ¥ ganancias

correspondiente al perfodo comprendido entre el 12 de noviembre de 2021 y el 31 de diciembre de 2021.
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Cinvest, F.I

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

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Cinvest, F.I., anteriormente denominado RSR RV internacional, F.l., en lo sucesivo
el Fondo, fue constituido en Madrid el 27 de octubre de 2016. Tiene su domicilio
social en Calle Ortega y Gasset 7, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 2 de diciembre de 2016 con el
numero 5.095, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversidn
a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de Ia Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 23 de julio de septiembre de 2021 se inscribi6 en la C.N.M.V con la
consideracion de un Fondo por compartimentos, siendo este un fondo de inversion
que, bajo un Unico reglamento de gestién, en lugar de tener una sola cartera tiene
varias carteras diferenciadas, los compartimentos, cada uno de los cuales tiene su
propia politica de inversion, distinta de la de los otros compartimentos, y emite sus
propias participaciones. La figura de los compartimentos permite a los inversores,
dentro de un mismo vehiculo de inversidn, diversificar sus inversiones, teniendo en
cuenta las diferentes politicas de inversiones, comisiones, etc. de los distintos
compartimentos que integran el Fondo.

Asimismoe, con fecha 24 de septiembre de 2021 se inscribié el compartimento Cinvest
Nogal Capital y con fecha 12 de noviembre de 2021 se inscribid el compartimento
Cinvest Azero Global.

En cualquier caso, cada compartimento respondera exclusivamente de los
compromisos contraidos en el ejercicio de su actividad y de los riesgos derivados de
los activos que integran sus inversiones. Los acreedores del compartimento del fondo
Unicamente podran hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio de dicho
compartimentc, sin perjuicio de la responsabilidac patrimoniai que corresponda al
Fondo derivada de sus obligaciones tributarias.




0,03 FUROS 005895272

CLASE 8: | TRESCRNIAOS

“nlpil

Cinvest, F.I.

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

La politica de inversion de los compartimentos del Fondo se encuentra definida en el
Folleto del Fondo y a disposicién del publico en el registro correspondiente de la
C.NM.V. De acuerdo con Ia politica de inversion definida, los distintos
compartimentos s¢ enmarcan en las siguientes categorias;

Compartimento Categoria
Cinvest/ Bisonte Capital Fondo de inversién global
Cinvest/ Nogal Capital Fondo de inversion. Renta variable
internacional
Cinvest/ Azero Global Fondo de inversidn global

La gestion, administracion y representacion del Fondo ests encomendada a
Gesalcala, S.G.1I.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por Banco Alcala S.A,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo Banco Inversis S.A. Dicha Entidad
Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisién,
custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en ia normativa
actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por ei que se aprueba el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

* El patrimonio minimo del Fondo debera situarse en 3.000.000 euros y el patrimonio
minimo de cada compartimento en 600.000 euros. No obstante, podra constituirse
con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 euros, y en el caso de los
compartimentos no ser4 menor de 60.000 euros, disponiendo de un plazo de seis
meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el registro de la C.N.M.V.,
para alcanzar el patrimenio minimo mencionado.

* En el caso de fondos de inversion por compartimentos, el nimero minimo de
participes en cada uno de los compartimentos no podra ser inferior a 20, sin que,
en ningln caso, ef nimero de participes totales que integren el fondo sea inferior a
100, disponiendo del plazo de un afio, contado a partir de su inscripcién en el
correspondiente Registro administrativo, para alcanzar dicho numero.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

* Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el namero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

® Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

¢ El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez de! 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario
no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Pubiica.

® El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.
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De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Durante el ejercicio 2021, las comisiones de gestion
sobre patrimonio y sobre los rendimientos obtenidos fueron los siguientes:

Comision gestidn Tramos sobre Patrimonio

Cinvest/ Bisonte Capital
Comisién de gestion sobre patrimonio 0,25% De 0 a 5.000.000 euros
0,85% De 5.000.001 a 25.000.000
euros
0,75% A partir de 25.000.000 euros
Comisién de gestidn sobre resultados 9,00%

Cinvest/ Nogal Capital
Comision de gestidn sobre patrimonio 0,90%
Comisién de gestién sobre resultados 9,00%

Cinvest/ Azero Global
Comisién de gestién sobre patrimonio 0,60%
Comision de gestidn sobre resultados 9,00%

En el ejercicio 2020, la comision de gestion fue del 1,35% sobre el patrimonio y del
5,00% sobre los rendimientos integros.

igualmente, el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de Ia
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual de! patrimonio
custodiado. En el ejercicio 2021 la comisién de depositaria ha sido del 0,06% hasta
los 10 millones de euros y del 0,03% a partir de los 10 millones de euros para la
totalidad de los compartimentos. En el ejercicio 2020, la comisién de depositaria fue
del 0,07%.

Durante los ejercicios de 2021 y 2020, la Sociedad Gestora no ha aplicado a los
participes del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni
sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

En el reglamento de Gestién del Fondo, no se establece un importe minimo de
suscripcion para el ejercicio 2021. En el gjercicio 2020, el importe minimo de
suscripcion fue de 10 euros.
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Adicionalmente, los compartimentos tienen suscritos contratos de asesoramiento
financiero en materia de inversién:

Compartimento Fecha de suscripcion Asesor

Cinvest/ Bisonte Capital 24 de septiembre de 2021 Bisonte Fintech, S.L.
Cinvest/ Nogal Capital 10 de octubre de 2021 Nogal Capital, S.L.
Cinvest/ Azero Global 12 de noviembre de 2021 Sapphire Capital EAF, S.L.

Estos contratos no sustituyen o entorpecen ia gestién delega que la Sociedad Y SUs
compartimentos han encomendade a Gesalcala, S.G.I.I.C., S.A.U. siendo ésta la
encargada de adoptar las decisiones finales de inversion:

En el Reglamento de Gestién del Fondo, no se establece un importe minimo de
suscripcion para el ejercicio 2021. En el gjercicio 2020, el importe minimo de
suscripcion

b)  Gestion del riesqgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
fos que se encuentra expuesto son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de Ia contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

¢ Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultadas en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.
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¢ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controiar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Durante el ejercicio 2021, el Covid-19 ha seguido extendiéndose por todo el mundo.
A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, este evento sigue afectando
significativamente a la actividad economica a nivel mundial ¥, como resultado, podria
afectar a las operaciones y resultados financieros del Fondo. La medida en ia que el
Coronavirus pudiera impactar en los resultados seguira dependiendo de la evolucién
de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia. Dicha evolucién
no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido a la
gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto que
pueda tener la crisis provocada por el Covid-19, no deberia tener un impacto
significativo en dichas carteras.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circuiar 3/2008 de
la CN.M.V., y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningan principio contabie de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

¢) Comparabilidad

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

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

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

d)  Estimaciones contables y correccién de errores

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

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

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

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

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

c) Deudores

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

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

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

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

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
Y que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del gjercicio.

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

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

» Depositos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de fos saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

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




0,03 FUROS 005895280

—_—

CLASE 82 | "™bfElRe -
e i
Cinvest, F.I,

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

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de Ia C.N.M.V., vy sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e)  Adauisicién vy cesion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas Y ganancias
en el epigrafe de “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros”.

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

10
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f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valer razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transacci6n explicitos directamente atribuibles a Ia operacion.

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

g) Valores representativos de deuda

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

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

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de

depésite cedido, registrandose en e capituio correspondiente del epigrafe de
“‘Deudores” del activo en el balance de situacién.

1"
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El valor razonabie de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacion.

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

Al 31 de diciembre de 2021 no existen en cartera operaciones de derivados.

i) Moneda extranjera

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

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

)] Valor liguidativo de las participaciones

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

k)  Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscritc o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance del Fondo.

12
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De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia siguiente de la
solicitud del interesado, determinandose de este modo tanto el ndmero de
participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
Se entendera realizada la solicitud de suscripcidn en el momento que su imparte tome
valor en la cuenta del Fondo. Durante el periodo que media entre la solicitud y la
determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se
registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

)] Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impusesto diferido en ningdn caso y sdio se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

4, Deudores

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

2021 2020
Administraciones Publicas deudoras 17 653,58 27 879,74
Operaciones pendientes de liquidar 658,38 30 806,06
Otros 61,38 -
18 373,16 58 685,80
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El detalle de los deudores a 31 de diciembre de 2021 de los compartimentos del Fondo

Cinevst, F.l., se desglosan tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest! Nogal

Cinvest/ Azero

Capital Capital Global
Administraciones Piblicas deudoras 17 220,96 432,62
Operaciones pendientes de liquidar - 658,20
Otros 46,41 - 14,97
17 267,37 1 090,82 14,97

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2021 se

desglosa tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero
Capital Capital Global
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre
intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario 5 616,10 432,62
Retenciones practicadas en el ejercicio anterior 11 604,86 - -
17 220,96 432,62 -

El desglose de los deudores a 31 de diciembre de 2020 del compartimento Cinvest/ Bisonte

Capital, se desglosa tal y como sigue:

Administraciones Piblicas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

2020

27 879,74
30 806,06

58 685,80
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El capitulo de "Administraciones Pubiicas deudoras” al 31 de diciembre de 2020 del
compartimento Cinvest/ Bisonte Capital, se desglosa tal y como sigue:

2020
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses
y otros rendimientos de capital mobiliario 13 949,05
Retenciones practicadas en el ejercicio anterior 13 930,69
27 879,74

Durante el mes de enero de 2022 y 2021 se ha procedido a Ia liquidacion de los activos
vendidos, recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, respectivamente.

5. Acreedores

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

2021 2020
Administraciones Plblicas Acreedoras 1 605,69 -
Operaciones pendientes de liquidar 31 814,21 4 649,39
Otros 469,22 -
33 889,82 4 649,39

El detalle de los acreedores a 31 de diciembre de 2021 de los compartimentos del Fondo
Cinvest, F.l., se desglosan tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero

Capital Capital Gilobal
Administraciones Publicas acreedoras 1 605,69 83,49
Operaciones pendientes de liquidar 928278 12 448,67 10 000,00
Otros - 469,22
10 888,47 12 917,86 10 083,49

El capitulo de “Administraciones Publicas Acreedoras” al 31 de dicismbre de 2021, recoge
el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.
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Cinvest, F.I.

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

Durante el mes de enero de 2022 y 2021 se ha procedido a la liquidacién de los activos
comprados, recogidos en el capitulo “Operaciones pendientes de liquidar® al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, respectivamente.

El capftulo de "Acreedores - Otros” recoge, principaimente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal estahiecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021
y 2020 se muestra a continuacion:

2021 2020

Cartera interior 316 580,14 827 871,40
Valores representativos de deuda 204 983,60 -
Instrumentos de patrimonio 111 596,54 827 871,40
Cartera exterior 930 902,20 2723 258,54
instrumentos de patrimonio 930 902,20 272412294
Derivados (864,40)
intereses de la cartera de inversion (2,53) -
1247 479,81 3 551 129,94
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Cinvest, F.I.

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

El detalle de la cartera de inversiones financieras de los compartimentos del Fondo Cinvest,
F.l., por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021 se desglosa tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero
Capital Capital Global
Cartera interfor 130 425,53 101 160,54 84 993,96
Valores representativos de deuda 119 989,64 84 993,96
Instrumentos de patrimonio 10 436,00 101 160,54
Instituciones de Inversién Colectiva
Derivados
Cartera exterior 354 832,37 476 647,02 99 422,81
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio 354 832,37 476 847,02 99 422,81
Institucicnes de Inversién Colectiva
Derivados
Intereses de la cartera de inversion {1,48) - {1,05)
485 256,53 577 807,56 184 415,72

El detalle de la cartera de inversiones financieras del compartimento Cinvest/ Bisonte
Capital, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2020 se desglosa tal y como sigue:

2020

Cartera interior 827 871,40
Valores representativos de deuda ;
Instrumentos de patrimonio 827 871,40
Cartera exterior 2723 258,54
Instrumentos de patrimonio 2724 122,94
Derivados {864,40)
Intereses de la cartera de inversian .
3 551 129,94

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Inversis S.A.
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de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

7. Tesoreria

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

continuacion:;

2021 2020
Cuentas en el Depositario 92 568,52 113 996,86
Cuentas en euros 92 529,41 22 099,78
Cuentas en divisa 49,11 91 897.08
Otras cuentas de tesoreria 160 657,69 200 000,00
Otras cuentas de tesoreria en euros 160 657,69 200 000,00
253 657,69 313 996,86

El detalle de las posiciones de tesoreria de los compartimentos del Fondo Cinvest, F.1., al

31 de diciembre de 2021 se desglosa tal y coma sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero
Capital Capital Global

Cuentas en el Depositario 35633,83 11 915,54 113 996,86
Cuentas en euros 35 584,72 11 915,54 45 019,15
Cuentas en divisa 49 11 - -
Otras cuentas de tesoreria 115 659,55 - 44 998,14
Otras cuentas de tesoreria en euros 115 659,55 44 998,14
151 293,38 11 915,54 90 017,29

El detalle de las posiciones de tesoreria del compartimento Cinvest/ Bisonte Capital, al 31

de diciembre de 2020 se desglosa tal y como sigue:

Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros
Cuentas en divisa

Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros

2020

113 996,86
22 099,78
91 897,08

200 000,00
200 000,00

313 996,86
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

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

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria® del Fondo al 31 de diciembre de 2021
y 2020, recoge el saldo mantenido en Banco Alcala, S.A., la cual es remunerada a tipos de
interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal Yy que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero

Capital Capital. Global
Patrimonio atribuido a participes 640 085,64 577 896,06 264 069,38
Ndmero de participaciones emitidas 59 192,51 60 733,46 26 696,50
Valor liquidativo por participacion 10,81 9,52 9,89
Numero de participes 12 18 12

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2020 para el compartimento
Cinvest/ Bisonte Capital se ha obtenido de la siguiente forma;

2020
Patrimonio atribuide a participes 3 912 294,51
Nimero de participaciones emitidas 428 596,18
Valor liquidative por participacién 9,13
Nuamero de participes 117

£l movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2021 y 2020 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.
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El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuird
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

De acuerdo con el articulo 3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, el nimero de participes de cada compartimento de un Fondo de Inversion
no podra ser inferior a 20. Al 31 de diciembre de 2021, el compartimento Cinvest/ Bisonte
Capital Unicamente tenfa 12 participes, el compartimento Cinvest/ Nogal Capital
unicamente tenia 18 participes y el compartimento Cinvest/ Azero Global (inicamente tenia
12 participes, no habiendo transcurrido, a fecha de formulacién de las presentes cuentas
anuales, el plazo legal para su regularizacion.

Adicionalmente, de acuerdo con el articulo 6 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, el nimero de participes de un Fondo no podra ser inferior a 100.
Al 31 de diciembre de 2021, e! Fondo Unicamente tenia 42 participes, no habiendo
transcurrido, a fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el plazo legal para
su regularizacién.

Al cierre del ejercicio 2021, el nimero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% asciende al cierre de sjercicio al siguiente nimero y
porcentaje por compartimento:

Compartimento Participes con méas de 20% Porcentaje sobre patrimonio
Cinvest/ Bisonte Capital 1 persona juridica 94,23%
Cinvest/ Nogal Capital 1 persona fisica 20,78%
Cinvest/ Azero Global 1 persona juridica 22,47%

Por lo que se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser los participes significativos personas juridicas, se incluye el detalie del mismo:

2021
Participes Cinvest/ Bisonte Capital
Embention Sistemas Inteligentes, S.L. 94,23%
94,23%
2021
Participes Cinvest/ Azero Global
Banco Alcald, S.A. 22 47%
22,47%
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(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2020, el niimero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno, representando el
22,78% de la cifra de patrimonio del Fondo, respectivamente, por lo que se considera
participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversidn Colectiva, y sucesivas modificaciones. Al ser el participe con
participacion significativa una persona juridica, se incluye el detalle del mismo:

2020

Participes
Ceramicas Jornet, S.A. 22,78%

22,78%

9, Cuentas de compromiso

En el Anexo [l adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2020,

10. Otras cuentas de orden

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

2021 2020
Pérdidas fiscales a compensar 786 554,44 170 552,69
786 554,44 | 170 552,69

El capitulo de “Pérdidas fiscales a compensar’ al cierre del ejercicio 2021 y 2020, esta
compuesto por las pérdidas fiscales a compensar correspondientes al compartimento
Bisonte Capital.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

11.  Administraciones Publicas y situacion fiscal

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

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Pblicas” recoge el Iimpuesto sobre
beneficios devengado en el gjercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable antes de impuestos una vez deducidas las bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores que se compensaran en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios, y de acuerdo con los limites
establecidos en la normativa vigente.

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

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
Ultimos cuatro ejercicios.

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

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 dela C.N.M.V.,,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

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

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

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, ascienden a 4 miles de euros
y 2 miles de euros, respectivamente.
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13. Hechos posteriores

Con fecha 11 de febrero de 2022, se ha inscritc un nuevo compartimento con el nombre de
Cinvest/ Long Run.

Por otro lado, el conflicto entre Rusia y Ucrania estd provocando, entre otros efectos, un
incremento del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como
la activacion de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia gue afectan a la
economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia especificamente.
La medida en la que este conflicto bélico impactar4 en la cartera de inversiones del Fondo
dependera del desarrolio de acontecimientos futuros que no se pueden predecir
fiablemente a la fecha de formulacién de ias presentes cuentas anuales. En todo caso, a
pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad Gestora estiman
que, debido a la gestion de la cartera de inversiones, este suceso no deberia tener un
impacto significativo en dicha cartera.

Adicionalmente, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean
objeto de incluir en esta memoria.
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Informe de gestion del ejercicio 2021

BISONTE CAPITAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, F.I

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2021
CARACTERISTICAS DEL FONDO:
TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: GLOBAL
GESTORA: GESALCALA, S.G.lI.C., SA.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID
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Informe de gestién del ejercicio 2021

Informe de Gestién

Evolucion de los negocios {mercados) y evolucién previsible y situacion de la lIC

El primer semestre del afio vino marcado por los datos de inflacién récord de los Gltimos
afos. Todo empez6 con el dato de inflacion de mayo que sali¢ en el 4,2% y sorprendio al
mercado al no esperarse que fuese tan alto. Desde entonces la Reserva Federal reitero
que esa inflacién era transitoria y que se trataba de movimientos puntuales del corto plazo
provocados por sectores muy concretos. La renta variable marcé nuevos maximos
historicos (el S&P 500 subid un +14,41% durante el primer semestre del afio) impulsado
por un estimulo fiscal estadounidense mayor de io esperado, unido a unas campafias de
vacunacion continuaron acelerandose en la mayor parte de las economias desarrolladas
especialmente en Europa, que junto con la reapertura de las principales economias
llevaron al Eurostoxx a subir un +14,40% durante el primer semestre del afio. El segundo
semestre del afio también se saldd con un balance positivo en los mercados. Ni las
presiones inflacionistas, ni el récord de contagios provocados por la variante émicron
evitaron que los indices cierren cerca de maximos histaricos. Aunque esta variante si que
cogi6 al mercado por sorpresa, el impacto fue disminuyendo ya que, a pesar de que el
nimero de contagios ha sido muy superior al de olas anteriores, el mercado consiguio
recuperarse con los datos preliminares que sugirieron que la vacuna de Pfizer ¥ BioNTech
es eficaz para evitar el niamero de hospitalizaciones por Omicron. Esto hizo que en
diciembre las bolsas terminasen el afio con su famoso rally de Navidad.

Con este panorama, el S&P 500 cerrd el afo con una importante revalorizacion del
+26,89%. Por la parte europea, el Eurostoxx 50 también cerré el 2021 con una fuerte subida
del +20,99%.

En cuanto a los mercados de Renta Fija, hemos visto como las rentabilidades minimas en
los bonos soberanos han ido quedandose atras, aunqgue finalmente el Treasury terminaba
el 2021 sin apenas variacién cerrando el T-Note a niveles cercanos al 1,50% y dando
margen para el aumento de rentabilidades de cara al 2022. Lo que si que ha destacado es
el fuerte aplanamiento de la curva de tipos americana durante el tltimo trimestre del afio.
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Informe de gestién del ejercicio 2021

De cara al 2022 podemos decir que nos encontramos ante dos grandes obstaculos para
que los mercados financieros tengan otra vez comportamientos tan halagiiefios como sus
fundamentales. El primero es que la inflacién actual resulta muy incémoda para los bancos
centrales, y la laxitud de estos Gltimos ha sido uno de los principales apoyos de los
mercados. El segundo obstaculo, tal vez el mayor, es que las valoraciones de partida son
muy elevadas y no dan margen a sorpresas negativas. Ademas, en commodities, el repunte
acelerado del petrdleo puede afadir volatilidad adicional a los mercados y acrecentar
todavia mas la inflacién. Nos encontramos asi, ante el inicio de un cambio de ciclo en Ia
politica monetaria de los Bancos Centrales como la FED o el Banco de Inglaterra, y esto
sera el foco de atencidn en los préximos trimestres. Entramos en una nueva fase de la
politica monetaria que puede traer una volatilidad extra a los mercados.

Situacion del compartimento

El 23 de julio de 2021 CNMV autoriza, a solicitud GESALCALA, S.G.II.C., S.A. como
entidad Gestora, y de BANCO INVERSIS, S.A. como entidad Depositaria, la transformacién
de RSR RV INTERNACIONAL, F.I. (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con
el nimero de registro 5095) en un fondo de inversion por compartimentos,

Con fecha 24 de septiembre se inscribe el cambio de denominacién de RSR RV
INTERNACIONAL, F.I. que pasa a ser CINVEST, F.I.

Con fecha 24 de septiembre de 2021 se registra el nuevo compartimento, BISONTE
CAPITAL, del fondo CINVEST, F.I., con vocacién inversora Global.

La gestién de este compartimento toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI
World Net Total Return EUR Index, que incluye la rentabilidad por dividendo. EI
compartimento se gestiona con un objetivo de volatilidad maxima inferior al 30% anual. El
indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos.

Asesor de inversién: BISONTE FINTECH, S.L. La firma de un contrato de asesoramiento
no implica la delegacién por parte de la Sociedad Gestora de Ia gestion, administracion o
control de riesgos del fondo.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrolio.
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Informe de gestién del ejercicio 2021

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la IIC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgioses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Informe de gestion del ejercicio 2021

NOGAL CAPITAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, F.I.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2021

CARACTERISTICAS DEL FONDO:

TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
GESTORA: GESALCALA, S.G.LI.C.,SAU.
¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA
DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID



0,03 EUROS 005895309

H

Cinvest, F.I,

Informe de gestién del ejercicio 2021

Informe de Gestidon

Evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible y situacion de la liC

El primer semestre del afio vine marcado por los datos de inflacion récord de los ultimos
ahos. Todo empezé con el dato de inflacion de mayo que salié en el 4,2% y sorprendié al
mercado al no esperarse que fuese tan alto. Desde entonces la Reserva Federal reiterd
que esa inflacion era transitoria y que se trataba de movimientos puntuales del corto plazo
provocados por sectores muy concretos. La renta variable marcd nuevos maximos
histdricos (el S&P 500 subié un +14,41% durante el primer semestre del afio) impulsado
por un estimulo fiscal estadounidense mayor de lo esperado, unido a unas campafas de
vacunacion continuaron acelerandose en la mayor parte de las economias desarrolladas
especialmente en Europa, que junto con la reapertura de las principales economias
llevaron al Eurostoxx a subir un +14,40% durante el primer semestre del afio. E| segundo
semestre del afio también se saldé con un balance positivo en los mercados. Ni las
presiones inflacionistas, ni el récord de contagios provocados por la variante émicron
evitaron que los indices cierren cerca de maximos histéricos. Aunque esta variante si que
cogié al mercado por sorpresa, el impacto fue disminuyendo ya que, a pesar de que el
ntmero de contagios ha sido muy superior al de olas anteriores, el mercado consiguid
recuperarse con los datos preliminares que sugirieron que la vacuna de Pfizer y BioNTech
es eficaz para evitar el nimero de hospitalizaciones por Omicron. Esto hizo gue en
diciembre las bolsas terminasen el afio con su famoso rally de Navidad.

Con este panorama, el S&P 500 cerrd el afio con una importante revalorizacién del
+26,89%. Por la parte europea, el Eurostoxx 50 también cerrd el 2021 con una fuerte subida
del +20,99%.

En cuanto a los mercados de Renta Fija, hemos visto como las rentabilidades minimas en
los bonos soberanos han ido quedandose atras, aunque finalmente el Treasury terminaba
el 2021 sin apenas variacién cerrando el T-Note a niveles cercanos al 1,50% y dando
margen para el aumento de rentabilidades de cara al 2022. Lo que si que ha destacado es
el fuerte aplanamiento de la curva de tipos americana durante el Ultimo trimestre del afio.
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De cara al 2022 podemos decir Gue nos encontramos ante dos grandes obstaculos para
que los mercados financieros tengan otra vez comportamientos tan halagliefios como sus
fundamentales. El primero es que la inflacion actual resulta muy incémoda para los bancos
centrales, y la laxitud de estos (ltimos ha sido uno de los principales apoyos de los
mercados. El segundo obstaculo, tal vez el mayor, es que las valoraciones de partida son
muy elevadas y no dan margen a sorpresas negativas. Ademas, en commodities, el repunte
acelerado del petrdleo puede afiadir volatitidad adicional a los mercados y acrecentar
todavia mas la inflacién. Nos encontramos asi, ante el inicio de un cambio de ciclo en la
politica monetaria de los Bancos Centrales como la FED o el Banco de Inglaterra, y esto
sera el foco de atencion en los proximos trimestres. Entramos en una nueva fase de la
politica monetaria que puede traer una volatilidad extra a los mercados.

Situacién del compartimento

Con fecha 24 de septiembre de 2021 se registra el nuevo compartimento, NOGAL
CAPITAL, del fondo CINVEST, F.l., con vocacién de Renta Variable Internacional.

La gestion de este compartimento toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI
Europe Net Total Return EUR Index. El indice de referencia se utiliza a efectos meramente
comparativos,

Asesor de inversion: NOGAL CAPITAL, S.L.
La firma de un contrato de asesoramiento no implica la delegacion por parte de ta Sociedad
Gestora de la gestién, administracién o control de riesgos del fondo.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la HIC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en |a presente memoria
respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta os criterios de
la UE para las actividades sconomicas medicambientalmente sostenibles.
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AZERO GLOBAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, F.l

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2021
CARACTERISTICAS DEL FONDO:
TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: GLOBAL
GESTORA: GESALCALA, S.G11.C.. SAU.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPQO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID
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Informe de Gestién

Evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible y situacién de la lIC

El primer semestre del afio vino marcado por ios datos de inflacién récord de los Ultimos
anos. Todo empezo con el dato de inflacién de mayo que sali6 en el 4,2% y sorprendi6 al
mercado al no esperarse que fuese tan alto. Desde entonces la Reserva Federal reiteré
que esa inflacién era transitoria y que se trataba de movimientos puntuales del corto plazo
provocados por sectores muy concretos. La renta variable marcé nuevos maximos
historicos (el S&P 500 subid un +14,41% durante el primer semestre del afio) impulsado
por un estimulo fiscal estadounidense mayor de lo esperado, unido a unas campanas de
vacunacién continuaron acelerandose en la mayor parte de las economias desarrolladas
especialmente en Europa, que junto con la reapertura de las principales economias
flevaron al Eurostoxx a subir un +14,40% durante el primer semestre del afio. El segundo
semestre del afio también se saldd con un balance positivo en los mercados. Ni las
presiones inflacionistas, ni el récord de contagios provocados por la variante dmicron
evitaron que los indices cierren cerca de maximos historicos. Aunque esta variante si que
cogié al mercado por sorpresa, el impacto fue disminuyendo ya que, a pesar de que el
nimero de contagios ha sido muy superior al de olas anteriores, el mercado consiguio
recuperarse con los datos preliminares que sugirieron que la vacuna de Pfizer y BioNTech
es eficaz para evitar el nimero de hospitalizaciones por Omicron. Esto hizo que en
diciembre las boisas terminasen el afic con su famoso rally de Navidad.

Con este panorama, el S&P 500 cerré el afio con una importante revalorizacién del
+26,89%. Por [a parte europea, el Eurostoxx 50 también cerré el 2021 con una fuerte subida
del +20,99%.

En cuanto a los mercados de Renta Fija, hemos visto como las rentabilidades minimas en
los bonos soberanos han ido quedandose atras, aunque finalmente el Treasury terminaba
el 2021 sin apenas variacion cerrando el T-Note a niveles cercanos al 1,50% y dando
margen para el aumento de rentabilidades de cara al 2022. Lo que si que ha destacado es
el fuerte aplanamiento de ia curva de tipos americana durante el ltimo trimestre del afio,
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De cara al 2022 podemos decir que nos encontramos ante dos grandes obstaculos para
que fos mercados financieros tengan otra vez comportamientos tan halagiiefios como sus
fundamentales. El primero es que la inflacion actual resulta muy incémoda para los bancos
centrales, y la laxitud de estos Gltimos ha sido uno de los principales apoyos de los
mercados. El segundo obstaculo, tal vez el mayor, es que las valoraciones de partida son
muy elevadas y no dan margen a sorpresas negativas. Ademds, en commodities, el repunte
acelerado del petréleo puede afiadir volatilidad adicional a los mercados y acrecentar
todavia mas la inflacion. Nos encontramos asi, ante el inicio de un cambio de ciclo en la
politica monetaria de los Bancos Centrales como ia FED o el Banco de Inglaterra, y esto
serd el foco de atencién en los préximos trimestres. Entramos en una nueva fase de la
politica monetaria que puede traer una volatilidad extra a los mercados.

Situacion del compartimento

Con fecha 12 de noviembre de 2021 se registra el nuevo compartimento, AZERO GLOABL,
del fondo CINVEST, F.I., con vocacién de inversion global.

La gestién de este compartimento tratar de maximizar la rentabilidad a medio/largo plazo
a través de una gestion activa y flexible, con un objetivo de volatilidad maxima inferior al
15% anual.

Asesor de inversion: SAPPHIRE CAPITAL EAF, S.L.
La firma de un contrato de asesoramiento no implica |a delegacion por parte de la Sociedad
Gestora de la gestién, administracion o control de riesgos del fondo.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarroilo.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica ia lIC, esta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en Ia presente memoria
respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades economicas medioambientalmente sosienibies.
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Formulacién de fas cuentas anuales e informe de gestién

Reunides los Administradores de Gesalcala, S.C.I.I.C., S.A.U., en fecha 25 de marzo de
2022, y en cumplimiento de la legislacin vigente, proceden a formular el presente
documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestién,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, el cual viene
constituido por ics documenics anexcs que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, s2g0n la numeracién que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Nidmero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales De! 005895192 al 305895242
(nforme de gestion Del 005885243 al 005885252

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 005885253 ai 005895303
Informe de gestidn Del 005895304 al 005895313

Tercer ejemplar Cuentas anuales De! 005885314 al 005895364
Informe de gestior Del 005885365 al 005895374

FIRMANTES:

Eduard Galceran Cerqueda Sergi Marti Prats”
Presidente Consejera
]
Fd R
Cristophe Canler Alvaro Ximénez de Embun Monjardin

Consejero Consejero



