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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido por un Auditor Independiente

A los Accionistas de |la Sociedad Eurohispano Opciones Sicav, S.A.:
Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Eurohispano Opciones Sicav, S.A., (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion (gue se identifica en la nota
2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mds 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
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de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Hemos determinado que no existen aspectos mas relevantes de la auditoria que se deban comunicar en
nuestro informe.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2021, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia
durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y
presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn. 5i,
basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales,
estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31 de diciembre
de 2021 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de
confarmidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia, 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 preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la 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.

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

Nuestros objetivas son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.
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Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de auditoria vigente en Espafia siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran
materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de auditoria de cuentas en
Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismao 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
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mds elevado que en
el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, o la elusidn del
control interno.

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

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

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre
si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
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 opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa
de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

= FEvaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes
de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién 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.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

Madrid, 4 de abril de 2022

UHY Fay & Co Auditores Consultores S.L.
Sociedad inscrita en el 251291

ROAC N2 20261
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S
CLASE 8.
EUROHISPAND OPCIONES SICAV, S.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
ACTIVO Notasdelal o0 2020
- Memaoria
AJACTIVO NO CORRIENTE 0.00 (.00
Inmovilizado intangible.
Inmovilizado material
Inversiones Inmobiliarias.
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
Inversiones Mnancieras a largo plazo,
Activos por impuesto diferido
B) ACTIVO CORRIENTE 2,134,894,62]  2,020,076.42
Activos no corrientes mantenidos por la venia
Deudores 253,869,958 321,798.93
Cartera de inversiones financieras 1,498,573.96| 1,474,348.47
Cartera interior 5 1,318,769.41 1,293,689.18
WValores representativos de deuda 570,652.00 693,771.00
Instrumentos de patrimonio T46,166.19 598,106.53
Instituciones de inversidn colectiva 1,951.22 1,811.65
Depositos en EECC
Derivados
Ofros
Cariera exterior 5 179,669,588 180,553.32
Valores representativos de deuda 1,528.63 1,445.32
lustrumentos de patrimonio 1,143.75 220.00
Instituciones de inversidn colectiva 1 76,997,500 178,828.00
Depositos en EECC
Derivados 60,00
Olros
Intereses de cartera de inversion 134.67 105.97
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0.00 0.00
Peviodificaciones a corto plazo
Tesoreria [ 382.450.68 223,929.02
TOTAL ACTIVO 2,134,894.62| 2.020,076.42




CLASE 8!

EUROIISPANO OPCIONES SICAV, 5.4,

BALANCE DE SITUAC

3l :

ON7989202

I ey n g Motas de
PATRIMONIO NETO ¥ PASIVO. In 2021 2020
Memoria
A PATRIMONIO NETO 1,966,387.87]  1,891,089.12
A-1) Fondos praping 7 1,960, 387.87(  1,891,089.12
Capital 3,424,610.00{  3,424,610.00
1. Capital inicial 2,404,050.00]  2.404,050.00]
2. Capital emitido 1,020,560.00)  1,020,560.00
Prima de emisin -36,134.72 -34,844.55
Iteservas 188,237.21 188,306.55
I. Legal y estatutarias 47,339.89 47.339.89
2. Olras reservas 140,897.32 140,966,606
(Acciones y participaci en patrimonio propias) -342,700,95 -851,946.34
Itesultndos de ejercicio anferioves -§35,006.54 =722, 849,58
1. Remanente
2. (Resuliados negativos de cjercicios anieriores) -835,036.54 =722 849,58
Otras aporiaciones de socios
Resultado del ejeveicio 6742187 =112,186.96
(Dividiendo a cuenta)
Otros instromentos de patrimnio neto
A-2) Ajusies por cambios de valor 0.00 0.00
Activos financicros disponibles para Ia venta
Oprevaciones de cobertura
Mros
A-3) Subenciones, donaciones y legados recibidaos. .00 0,00
1) PASIVO NO CORRIENTE 0.00 .00/
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
I*asivos por impuesto diferido
Periodificaciones a largo plazo
) PASING CORRIENTE 168,506.75 128,987.30
Pasivos vinculados con activo no corrientes mantenidos para Ia venta
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
Acreedores 14,038.75
Pasivos flinancieros
Derivados 154 468.00 128,987.30
Periadificaciones a corto plazo
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO. 2,134,894.62|  2,020,076.42
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CLASE 87°

ONT7989203

EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A.

CUENTAS DE ORDEN AL 31 DE DICITEMBRE DFE 2021

CUENTAS DE ORDEN Y COMPROMISO ”ﬁﬁi:ﬁ;“ 2021 2020

A) CUENTAS DE COMPROMISO 1,510,290.00{  1,778,498.60
Compromisos por operaciones larpas de derivados 381,870.00 653,378.65
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1,128,420.00 1,125,119.95
B) OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21,371,388.06]  21,438,809.93
Valores cedidos en préstamo por la 11C

Valores aportados como garantia por la I1C

Valores recibidos en garantia por la 11C

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (SICAV) 20,615,890,00] 20,615,890.00
Pérdidas fiscales a compensar 755,498.06 822,919.93

Otros
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CLASE 8.

EUROHISPANO OPCIONES SICAV, 5.A,

ONT7989204

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO 2021

MNaotas de
: I 2021 2020
A) OPERACIONES CONTINUADAS Memoria
Comisiones de descuento por suseripeiones y/o reembaolsos
Comisiones retrocedidas
Gastos de personal
Otros Gastos de explotacion 5 -52,895.24 -44,173.62
a) Comisidn de gestidon =32,624.56 =24 460,86
b} Comision depositario -1,556.81 -1,471.33
&) Oiros -18,711.87 -18,241.43
Amortizacidn del inmovilizado 0.00 0.00
Excesos de provisiones
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION -52,895.24 -44,173.62
Ingresos Ninancieros 13,600.35 11,253.24
|Gastos financieros -4, 854,48 -5,294.71
Variacidn de valor razonable en instrumentos financieros 237,920.53 111,634.29
a) Por operaciones con carlera inlerior 60,252,938 4,724.38
b) Por operaciones con carlera exterior 27,595.88 15,010.56
¢) Por operaciones con derivados 150,071.67 91,899.35
d) Otros
Diferencias de cambio 1,708.87 -4,221.01
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos fMinancieros -128,058.16| -181,385.15
a) Deterioros
Iy} Resultados por operaciones con cartera interior -117,004.57 -01,917.89
¢) Resultados por operaciones con carlera exterior 7,696,779 -34,655.30
¢) Resultados por operaciones con derivados -18,750.38 -54,811.96
d)y Olros
'A';ﬂ;}'RESUHTAD'ﬂ FINANCIERO 120,317.11 -68,013.34
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 67,421.87]  -112,186.96
17, Impuestos sabre beneficios
Ad) RESULTADO DEL EJERCICIO 67,421.87 =112,186.96




Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
del ejercicio 2021

de la Sociedad

EURQOHISPANC OPCIONES SICAV, S.A.
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EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DEL EJERCICIO 2021
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MNotas en la
memaoria

2021

2020

A) Resultado de Cuenta de Pérdidas y gananeias
Ingresos y gastos imputados direetamente al
patrimonio neto
1. Por valoracidn de instrumenos financieros
I. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/pastos
I1. Por coberturas de flujos de efectivo
111, Subvenciones ,donaciones y legados recibidos
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes

V. Efecto impositivo

67,421.87

-112,186.96

B) Total ingresos y gastos imputados directamente en
el patrimonio neto

0.00

0.00

Transferencias a la cuenta de Pérdidas y Ganancias
VI, Por valoracion de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
VII.Por cobertura de flujos de efectivo
VIIL. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

IX. Efecto impositivo

C) Total transferencias a la cuenta de Pérdidas y
Ganancias

0.00

0.00

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS

67,421.87

-112,186.96




ON4283500

CLASE 87




Memoria

del ejercicio 2021

de la Sociedad

EUROHISPANOQO OPCIONES SICAVY, S.A,



o ON4283499
DEL ESTABO

e k._,_":/).-
S NS

CLASE B8

MEMORIA DE LA SOCIEDAD
LEUROHISPANO OPCIONES SICAY, S.A. A 31.12.21 Pag.1

DECLARACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion, en su calidad de Organo de Gobierno de la
Sociedad, se responsabiliza de la preparacion y presentacion de toda la
documentacion financiera que aparece en los epigrafes siguientes.

En su opinion, la informacion presentada responde fielmente a la realidad y
los procesos operativos y los contables estan de acuerdo con las normas
legales y administrativas en vigor, asi como con las instrucciones de las
Circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

1. - NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Eurohispano Opciones Sicav, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituy6
en Madrid el dia 8 de febrero de 2002 por escritura otorgada ante el notario
Don Pedro Dominguez Sors. Esta inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid el 26 de febrero de 2002 al Tomo 17.010, Folio 164, Hoja M-
291118, inscripeion 1" y en el Registro Administrativo de Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable con el nimero 2532, 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 fueron admitidas a cotizacion oficial en la
Bolsa de Madrid con fecha 27 de septiembre de 2002. Si bien con efecto a
partir del 9 de febrero de 2007 los titulos de la Sociedad comenzaron a
cotizar en el nuevo MAB.

La Sociedad se encuentra sujeta a la normativa legal establecida en la Ley
35/2003 de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
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Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y la Ley
22/2014, de 12 de noviembre), el Real Decreto 1082/2012, por el que se
reglamenta dicha Ley (modificado por Real Decreto 83/2015 de 13 de
febrero) y el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que
se aprueba ¢l Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por exclusivo objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos financieros o no, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos

Su domicilio social esté fijado en Madrid, calle Serrano, 37.

La entidad depositaria de los valores y activos financieros de la Sociedad es
Banco Inversis, S.A.

La entidad gestora de la Sociedad es ANDBANK WEALTH
MANAGEMENT, SGIIC, S.A.U..

2. - BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
valoracion establecidos en la Circular 3/2008, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021
y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio
neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimdndose que seran aprobadas sin
ninguna modificacion.

b) Principios contables y normas de valoracion

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios
contables y normas de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ningin
principio contable o norma de valoracion de cardcter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por sus Administradores para cuantificar algunos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas.

Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros, a la vida atil de los
activos materiales e intangibles y al calculo de las provisiones. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que
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acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los préoximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa
contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica
de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede provocar
que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

c) Agrupacion de partidas

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 la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

d) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin
error significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes
incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

e) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene
responsabilidades, 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
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motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

3. - DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El ejercicio 2021 se ha cerrado con beneficios. La aplicacion del resultado
que se propone para su aprobacion por la Junta General de Accionistas es la
siguiente:

BASE DE REPARTO
- Beneficio del gjercicio 67.421,54 euros
DISTRIBUCION
- A Compensar resultados negativos ejerc. Anter. 67.421,54 euros
TOTAL DISTRIBUIDO 67.421,54 euros

4. - NORMAS DE VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2021 se han aplicado los siguientes principios y politicas
contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de
presentacion y valoracion

i Clasificacion de los activos financieros
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Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion
en los siguientes epigrafes del balance de situacion:

- 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 este sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en
una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.

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

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

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

- Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva.
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Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la
Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que
se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

- 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.

- 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 asi como importes correspondientes a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

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

- Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los
meros efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las
inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico 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 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
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y
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resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ii.  Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las
operaciones con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en operaciones con opciones asi como las variaciones de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de
su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban
ser clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
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comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion 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
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo,
en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la altima 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 transacciéon en que se pudiera incurrir en su
enajenacion.
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Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es 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 negociacion.,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se
obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mdas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se
aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos
que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion 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 no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula
mediante los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de

345
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la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta
factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- 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 publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicion 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 subsistan en el momento de la valoracion.

- 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 otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no
existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que
se encueniren admitidas a negociacion 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 1IC de
inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares,
segin el articulo 48 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados
regulados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracion
adecuados y reconocidos.

ii.  Reconocimiento y valoracion de los pasivos 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 sera el precio de la transaccion) integrando los
costes de transaccion directamente afribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los infereses 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
recibir 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” por su
“valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el 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 que se pudiera incurrir en su baja.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos
en préstamo y pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos
temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso, al
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion
del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o
bien aportados en garantia.

1. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la
Sociedad en la valoracion de los instrumentos financieros valorados a valor
razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas
en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza
fundamentalmente para valores representativos de deuda publica y privada,
instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de
mercado, la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del
precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas,
incluyendo la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor
evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento
inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho
instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el
mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos
observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos
casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores
representativos de deuda privada o depositos en entidades de crédito, en su
caso, la principal técnica usada a 31 de diciembre de 2021 por el modelo
interno de la sociedad gestora para determinar el valor razonable es el
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método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados
se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos
observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de
los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos,
la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por
las contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto
de contraste mediante contravaloracion, utilizando distintas técnicas como
el modelo de “Black— Scholes” o similar, que de la misma manera emplea
inputs observables de mercado para obtener datos como bid-offer spreads,
tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva
de los modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros,
los términos de los contratos y los datos observables de mercado tales
como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido,
los modelos de valoracion no incorporan subjetividad significativa, al
poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el cédlculo interno del
valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado
activamente.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se 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 activos en garantia, en cuyo
caso se dardan 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 IIC” o “Valores aportados como garantia por la IIC” en
cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, este se dara de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o
cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo
se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que
generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones
H 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 el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda,
del activo del balance de situacion, segiin su naturaleza y el resultado de las
operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros— Resultados por operaciones de
la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion
colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la
operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones a
asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los
importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su
caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultado 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,
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, segiin su saldo, del balance de situacién, hasta la fecha
de su liquidacion.

1i.  Adquisicion temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con
pacto de retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de
deuda” de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su
caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la 1IC” de las
cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con
derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la
operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance de situacion,
hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion
diaria, las correspondientes diferencias se contabilizardan 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 opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido
o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

V. Garantias aportadas a la Sociedad

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

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponde, fundamentalmente, a gastos e
ingresos liquidados por anticipado que se devengardn 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 de situacion.

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las
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 adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra
con signo negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del
balance de situacion. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su
caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente,
entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas— Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de situacion.
En este mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias obtenidas
en la enajenacion de acciones propias, sin que en ningln 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 registran minorando o aumentando
los pasivos o activos por impuesto corriente.

¢) Reconocimiento de ingresos y gastos
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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 aplicacion del método del tipo de
interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas 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 registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de
situacion, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso,
como ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas

y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

ii.  Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion
de comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente,

se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como ofros gastos de gestion
necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segiin su
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naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
respectivamente y segin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b.i y 4.b.ii).

iv.  Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h) Impuesto sobre Beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se
corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y
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activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos
por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias 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 ejercicios posteriores por
pérdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por
impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados
positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se
registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los
activos por impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los
tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdin los
correspondientes ajustes de valoracion.

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”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda 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
altimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos
denominados en moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en
el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de
pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 4.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, los
Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Segiin
lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de 2021, los
informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de
Valores, incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de
activos mantenidos con el depositario e importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo
de la sociedad gestora,

9
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5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion del saldo de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, sin tener en cuenta los Intereses de la cartera de inversion ni las
Inversiones morosas, dudosas o en litigio al 31 de diciembre de 2021, es la

siguiente:

Acciones cartera interior

DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
Empresas financieras 40.423,10 76.923,00
Empresas no financieras 705.743,09 521.183,53
TOTAL RENTA VARIABLE 746.166,19 598.106,53
Acciones cartera exterior
DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
Empresas financieras -- -
Empresas no financieras 1.143,75 220,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.143,75 220,00
Instituciones de Inversion Colectiva
DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
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Cartera interior 1.951,22 1.811,65
Cartera exterior 176.997,50 178.828,00
TOTAL IIC 178.948,72 180.639,65

Derivados

Titulos a Titulos a

DESCRIPCION 31221 | 31.12.20
CalndH2532 10
CalndH2630 10
CalndH2728 10
CalAeH90 2
CalAIG 170 95
CalAmM30 10
CalCOL Z 8 20
CalCOLZ7,5 25
CalELE195Z 20
CalELEM19M 20
CalEngU165 20
CalEngU195 20
CalFer H23 15
CalGasNH21 15
CallBBVH35
CallBBVH35
CalIBBVH35
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CalIBBVH35 5
CallBBVM36 70
CallberdH9 30
CallberH21 20
CallberZ95 50
CallbeZ.875 70
CallRep9,5 5
CallReph2] 10
CallRepH21 10
CalMapfH16 20
CalMapfH17 20
CalReEl14M 70
CalRep8,57 50
CalSANH246 30
CalSANZ246 90
CalSANZ280 109
CalTe2Z73,6 100
CalTe2Z73,6 100
CalTef M 4 100
CalTef M35 35
CalTefH3,4 35
CalTEFU3,6 35
CalTEFZ3,7 35
CalTEFZ3,8 100
PutAeH74 2
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PutAIG 170 20
PutAIG M99 25
PutAmM30 5
PutBBVAH32 40
PutBBVAH38 30
PutCOLZ7 2 10
PutELEM 22 10
PutELEM17M 5
PutinH 1948 10
PutRep H6 10
PutSAN 277 51
PutSANH295 30
PutTecH115 3
PutTecHI15 9
PutTEF 3H1 50
PutTEFZ 37 50
PutTEFZ3,4 30
PutTF3,9M 1 140
Valores representativos de Deuda cartera interior
DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
Deuda Publica 570.652,00 693.771,00

TOTAL CARTERA 570.652,00 693.771,00
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Valores representativos de Deuda cartera exterior
DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
0.BOA Pref 1.528,63 1.445,32
TOTAL CARTERA 1.528,63 1.445,32
Depaositos en entidades de crédito cartera interior
DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
IPF -- --
TOTAL -- --
Depositos en entidades de erédito cartera exterior
DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
IPF -- -=
TOTAL -- --

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son
susceptibles de estar depositados, lo estdn en la entidad depositaria o en
tramite de depdsito en dicha entidad. Los valores mobiliarios y demas
activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones
que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados,
y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para

el ejercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a
las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicion y que son controlados 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 inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC no
podra superar el 45% del patrimonio salvo en las IIC subordinadas.

- Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos 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 del 40% del patrimonio de la Sociedad.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los
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emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido
mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

+ 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 obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico
se consideran un inico emisor.

- Limites a la inversion en valores no cotizados

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados
emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad
gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no
podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o
avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del
patrimonio, en:

* Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con
ciertas limitaciones

 Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de
inversion libre espanolas
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» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la

Ley 1/1999

* Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses
con ciertas limitaciones

+ Coeficiente de liquidez:

- El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de
su patrimonio calculado sobre el promedio mensual del fondo.

- Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su
activo para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se
produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos
con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se
tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que
establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o
en mercados con una reducida dimension y limitado volumen de
contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento
de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

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

6.— TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2021, la composicion del saldo de este epigrafe del
balance de situacion era la siguiente:

DESCRIPCION 31.12.21 31.12.20
Cuentas en depositario
Euros 380.856,84 156.351,52
Divisa 28,65 67.577,50
Cuentas en otros depositarios 1.565,19
Otras cuentas de tesoreria
TOTAL 382.450,68 223.929,02

7.— PATRIMONIO ATRIBUIBLE A ACCIONISTAS

a) Capital inicial

Al 31 de diciembre de 2021, el capital social inicial esta representado por
240.405 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una,
estando totalmente suscritas y desembolsadas.
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De acuerdo con la legislacion vigente de las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital minimo desembolsado de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria queda establecido en 2.404.405 de euros.

b) Capital estatutario emitido

Esta cuenta recogera el nominal de las acciones desembolsadas a partir del
capital social inicial y hasta el limite del capital estatutario maximo, que de
acuerdo con los estatutos de la Sociedad ha quedado fijado en 24.040.500
de euros, representado por acciones nominativas de 10 euros nominales
cada una, de la misma serie que las anteriores emitidas. Las acciones que
no estan suscritas al 31 de diciembre de 2021, asi como las que
posteriormente adquiere la Sociedad, se mantendran en cartera hasta que
sean puestas en circulacion por los Organos gestores de la misma, en la
forma legalmente establecida.

A 31 de diciembre de 2021 y como consecuencia de las operaciones de
compraventa la Sociedad tenia 100.804 acciones propias en cartera.

En consecuencia, el capital correspondiente a las acciones en circulacion
presenta, en relacion con el Capital inicial, el siguiente estado:

CAPITAL EN CAPITAL EN
CAPITAL INICIAL CIRCULACION CIRCULACION
A 31.12.20 A 31.12.21
2.404.050,00 2.406.730 2.416.570

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

Al 31 de diciembre de 2021 no hay ningin accionista que tenga una
participacion superior al 20% de las acciones en circulacion.

¢) Valor teorico

Al 31 de diciembre de 2021 el valor tedrico de cada una de las 241.657
acciones puestas en circulacion asciende a 8,1371 euros.

d) Reserva Legal

De acuerdo con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, en todo
caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a
la Reserva Legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social.

La Reserva Legal, mientras no alcance el limite indicado, sélo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas en él caso de que no existan otras
reservas disponibles para tal fin.

8. — OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad
estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a
lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
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como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y
desarrollo de las funciones de vigilancia, supervision, custodia vy
administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de
mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes
y criterios de inversion establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la

sociedad gestora para el calculo del valor liquidativo de las acciones de la
Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion
publica periodica de la Sociedad.
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5. 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 funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas
en el plazo que determinen las reglas de liquidacion que rijan los
correspondientes mercados.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de
la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de

2.746,46 euros.

9. — SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene sin prescribir los impuestos correspondientes a las
operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley
27/2014, de 27 de noviembre) siempre que cuenta con 100 accionistas con
un valor liquidativo minimo cada uno de 2.500 euros. En caso contrario
tributara al tipo general del 25%.

En el epigrafe “Deudores” del balance de situacion se recogen saldos
deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones del
Impuesto sobre Sociedades por importe de 5.696,44 euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las
normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los
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resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a
pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras
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. - CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA LEGAL

La Sociedad ha venido cumpliendo en el ejercicio 2021 disposiciones
legales que son de aplicacion especifica en las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable y especialmente en cuanto a:

- Domicilio social y su separacion entre Depositario y Sociedad Gestora.

- Coeficiente de inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

- Informes periddicos a publicar.

- Coeficientes minimos de liquidez.

- Intervencion de compraventa de acciones propias.

- En cuanto a los limites a las inversiones, durante el ejercicio de 2021 no
se han producido incumplimientos con la normativa vigente.

11. - OTRA INFORMACION

Retribucion al Consejo

Durante el ejercicio 2021 la retribucion devengada por los miembros del
Consejo de Administracion, excepto por D. Miguel Angel Cicuéndez Luna,
ascendio a 600 euros (600 euros en 2020).
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Informacion Medioambiental

El Consejo de Administracion manifiesta que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Economia de 8 de
Octubre de 2001.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho
significativo no descrito en las notas anteriores.

Informacion exigida por el articulo 229 de Ley de Sociedades de
Capital

Los administradores de la Sociedad, declaran no incurrir en situaciones de
conflicto de intereses, directo o indirecto, conforme establece el articulo
229.3 de la Ley de Sociedades de Capital a excepcion de D. Miguel Angel
Cicuéndez Luna, el cual manifiesta a través de Consulae EAF, S.L. ser
asesor de inversiones del compartimento del fondo por compartimentos
GESTION BOUTIQUE, FI denominado GESTION BOUTIQUE/ CL
FLEXIBLE y de la Sociedad Eurohispano Opciones, Sicav, S.A., ambas
IIC gestionadas por la gestora ANDBANK WEALTH MANAGEMENT,
SGIIC, S.A.U., asi como colaborador con ANDBANK ESPANA S.A.U.,
entidad bancaria que forma parte del grupo en el que estd integrada
ANDBANK WEALTH MANAGEMENT, SGIIC, S.A.U., y tener firmado
con dicha entidad bancaria, a través de Consulae EAF, S.L. un contrato
marco de colaboracion.
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D. Nicolas Cicuéndez Luna es hermano de D. Miguel Angel Cicuéndez
Luna.

12. - PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

En el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, asi como en el
articulo 37 del Codigo de Comercio, se establece la obligatoriedad de que
las Cuentas Anuales, asi como el Informe de Gestion sean firmados por
todos los Administradores. Para dar cumplimiento a esta norma los
miembros del Consejo de Administracion consignan a continuacion sus
firmas correspondientes en las siguiente diligencia que levanta el Secretario
del Consejo de Administracion de EUROHISPANO OPCIONES SICAV,
S.A., Don Nicolds Cicuéndez Luna, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento que se compone de 52 hojas, de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
ON7989201 a ON7989204, 0ON4283498 a 0N4283499, ON3596666 a
ON3596667, 012740339 a 012740361, ONO0521225 a ON0521239 y
ON4148969 a O0N4148973, ambas inclusive en todos los casos,
comprensivo del Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Memoria e Informe de Gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado a 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.
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2021 acabd 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, vivimos caidas en los mercados emergentes o moderados
avances como el del IBEX 35. Si volvemos la vista a la renta fija, el
panorama fue 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. Entre las
materias primas, comportamientos también diferenciados, en los que
destacod la escalada en precios de petroleo y gas, frente a unos metales
precioso en nimeros rojos. Afio para el dolar, mas ain para el yuan que,
pese al mal comportamiento de la renta variable china, al ruido regulatorio,
la ralentizacion, Evergrande..., desbanco a la divisa americana en retornos.

La inflacion estuvo entre las grandes sorpresas macro del afio, con una
vision por parte de los bancos centrales que si durante buena parte del afio
se esperaba temporalmente alta, fue avanzando hacia resultar menos
transitoria de lo esperado. 2021 aln ha sido alin “pandémico” en materia de
precios y en otros aspectos. Cuellos de botella y tensiones relacionadas con
los semiconductores han proseguido en el tiempo. Inflacion que asi
trascendia en 2021 a la politica para convertirse en un asunto de inquietud
general, presente en los mensajes de Biden o Yellen.

En cuanto al crecimiento, es destacable la fortaleza de los mercados
laborales, particularmente del americano, con tasas de paro proximas al
4%, pero también desde BEuropa, mdas rezagada pero compartiendo
direccion. Asi cerramos 2021 en la Zona Euro con una tasa de paro del 7%,
historicamente baja, con participacion de la fuerza laboral ya en niveles
pre-COVID, y con una subida salarial, ain no vista, pero esperable. Otras
economias como la china vivieron un 2021 de desaceleracion lo que llevo a
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sus autoridades a un giro de la politica monetaria y fiscal que pasa a ser
activa en la reactivacion del crecimiento.

En este entorno, a finales de afio la FED dejé claro su mensaje: la
normalizacion de la politica monetaria americana iba en serio. Reserva
Federal con el “foco final en la economia real “, considerando que habia
mucho margen para subir los tipos sin deteriorar un mercado laboral fuerte
y con visos de seguir asi. Primera derivada de lo anterior es la de tipos al
alza, con la idea de empezar en marzo, considerando que existe mucho
margen para subirlos sin dafar el mercado laboral. Y, como continuacion
vendra la reduccion de balance, ain en debate, que se hara de forma
previsible pero que muy probablemente sea mas rapida que la vez anterior.
Es en este punto donde la incertidumbre es mayor. Mercado que ha llegado
a descontar siete subidas en el afio, una por reunion. Otros bancos centrales
se sumaron ya a las subidas, tanto desde el mundo emergente (Brasil,
Meéxico,...), como entre los desarrollados (Reino Unido). BCE y Bol
siguieron entre los retrasados en términos de normalizaciéon. Dicho lo cual,
Zona Euro para la que el BCE ya anuncio a finales de 2021 su intencion de
finalizar el programa de compras de activos lanzado en la pandemia.

Desde el punto de vista del COVID, mds alla de la irrupcion de la variante
Omicrom a finales de afio, la evolucion es esperanzadora. Exito de la
vacunacion, con ampliacion de las dosis de refuerzo y extension a la
poblacion infantil, cifras de hospitalizaciones y fallecimientos a la baja y la
creciente percepcion de ir pasando de una situacion pandémica a otra
endémica.

Las perspectivas de cara a 2022 se han visto radicalmente afectadas por la
invasion de Ucrania por parte de Rusia. La evolucion del conflicto, con
multiples derivadas sobre crecimiento e inflacion por la via de las materias
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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 continGien la normalizacién monetaria, de forma
diferenciada segin paises y con mayor flexibilidad y gradualidad que la
imaginada a comienzos de afo. Particularmente en Europa un mayor
impulso fiscal, ya sea para acelerar el gasto de transicion energética o
impulsar de manera importante el de defensa, es esperable. Riesgo
geopolitico con traslacion al riesgo de crédito, entre otros, con la liquidez
en el punto de mira de inversores y bancos centrales.
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