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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de MEDEA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de MEDEA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, 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
gjercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad, a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados v flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de confermidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacidn
(que se identifica en la nota 2 de la memoria) v, en particular, con |os principios vy criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinidn

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

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

Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemaos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por
separado sobre esas cuestiones.

Descripcién  De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social de la
Sociedad es la captacién de fondos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que estd fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mas relevante de nuestra auditoria de la
Scciedad por la repercusién que la valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en su Patrimonio y, por tanto, en el célculo diario del valor liguidativo de la
Sociedad.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora en relacién
con la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditorfa sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021,
cotejdndolas con los registros de la Sociedad.

Hemaos comprobado [a valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad, con
precios obtenidos de fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 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
Sociedad obtenido en la realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas, asf como en evaluar e
informar de si el contenide y presentacién del informe de gestién son conformes a-la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el pérrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
gue se identifica en la nota 2 de la memaoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o
error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, seguin
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.

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que Ios 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;

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspendiente informacién revelada por los administradores.
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere gue llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa sobre |a
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, gue expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento,

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asl como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad, determinamos los que han sido de [a 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 prohfban revelar publicamente la cuestion.

= ERNST & YOUNG, S.L,
AUDITO R;‘gé (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
enAIE e de Cuentas con el N° S0530)

ERNST & YOUNG, S.L.

2022  Nam. 01722/08835

can kR, TV EUR Roberto Diez Cerrato
.......... TR e e e (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
bifagrms g6 amitopis de cugipes 2 e de Cuentas con el N® 20819)

a la normativa de auditoria de cuentas
espaniola o internacional

27 de abril de 2022
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CLASE 87

MEDEA INVERSIONES,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Euros
Nota 2021 2020

Comisiones retrocedidas a la 1L1.C. 1.052,39 5,34
Otros gastos de explotacidn (52.818,43) (44.832,62)
Comision de gestion ] (28.713,19) {24.513,43)
Comision depositario g {9.571,00) (8.171,15)
Otros (14.534,24) {12.148,04)
Excesos de provisiones - =
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTAGION (61.766,04) (44.827,28)
Ingresos financieros 118.727.27 115.341.44
Gastos financieros {16,22) {844,50)
Variacion del valor razonable de instrumentos financieros 522.793,26 318.212.72
Por operaciones de la cartera interior {43.484,35) 3B5.739,81
Por operaciones de la cartera exterior 566.277,61 {(66.527,09)
Por gperaciones con derivadas - -
Otros - -
Diferencias de cambio 47.679,21 {53.855,64)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 464.960,18 262.683,24
Deterioros o &
Resultados por operacicnes de la cartera interior 176.778,86 {30.281,73)
Resultades por operaciones de la cartera exterior 431.830,00 (83.461,49)
Resultades por operaciones con derivados (140.239,65) 381.426,46
Otros {3.409,03) -
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 1.154.143,70 642.537,26
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1102 377,66 597.709.98
Impuesto sobre beneficios 11 (11.088,75) (5.977,10)
1.091.288 91 591.732,88

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO




CLASE 82

MEDEA INVERSIONES,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

00610963

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos v gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a participes y

accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Euros
2021 2020
1.091.288,91 591.732,88
1.091.288,91 591.732,88

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

A. SALDO al 31 de diciembre de 2019
I. Total ingresos ¥ gastos reconocidos
II. Operaciones con accionistas

1. Aumentos do capital

2. [ -} Reduccianes de capital

3. Operaciones con acciones propias (netas)

1. Otras variacicnes del patrimonio nete.
Digtribucian d=l resultado ejercicio 2019

B. SALDO al 31 de diciembre de 2020
|. Tatal ingresas y gastos reconocidos
Il. Operaciones con accionistas

1. Aumentos de capital

2_{ -} Reducciones de capital

3. Operaciones con acciones propias (netas)

1. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucidn del resultado ejercicio 2020

C. SALDO al 31 de diciembre de 2021

Euros
Resultado
Prima de Accionas de gjercicins. Resultado dal
Capital amision propias Hoscrvas anteriores ejercicio Total

7.412.000,78 766.315,21  {3.186.883,51) 1.662.173,96 (789.549,45) 1.031.461,08 6.895.518,07
- £91.732.88 501.732.88
(307.120,54) 1,745.369.90 [#449,75) 1.442.799.61
[302.120,54) 1.745.369,90 [440,75) 1.442 79961
241.911.63 789.549.45  {1.031.461.08) -

241.911,63  789.549,45 {1.031.461,08)
7.412.000,78 464.194,67 (1.441.513.61) 1.903.535,84 591,732,88 8.930.050,56
1.091.288 91 1.081.288.81
{27.82) (22.58) (50,80
(27.82) [22.98) (50.80)

591.732.86 (591.732,88)
591,732,688 (591.732,88) -
7.412,000,78 464.194,67  (1.441.541,43) 2.49534574 - 1.091.288,91 10.021.288,67
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CLASE 8.

MEDEA INVERSIONES, |
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Medea Inversiones, Saciedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, “la Sociedad”) se
constituy6 en Espana el 17 de diciembre de 1998 bajo la denominacion de Inversiones Sierra de San
Pedro, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la
Sociedad cambio su denominacién por Inversiones Sierra de San Pedro, Sociedad de Inversién de
Capital Variable y, finalmente, con fecha de 20 de agosto de 2007, la sociedad cambié su denominacion
por la actual. Tiene su domicilio social en Serrano 37, Madrid.

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversién colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio y en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Asimismo, la Sociedad esta sujeta a las disposiciones que desarrollan,
sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las Circulares
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversion
Colectiva.

La Sociedad esta inscrita con el nimero 529 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social exclusivo la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversién de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

] El capital social minimo desembolsado debe ser de 2.400.000,00 euros y el nimero de
accionistas no podra ser inferior a 100.

® El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.
. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta

corriente en el banco depositario 0 en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Publica,
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MEDEA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, cualquiera que sea el Estado
en gue se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en |a legislacion vigente.
Del mismo modo podran invertir en depdésitos bancarios, acciones y participaciones de otras
LI.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversién colectiva de cardcter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

’ Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

° Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

° Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de la
Circular 3/2008 a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

. Régimen especial de tributacion.

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

La gestion, administracidn y representacién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 esta
encomendada a CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC SA (Bankia Fondos, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. al cierre del gjercicic 2020.)

Con fecha 4 de febrero de 2022 se ha producido la inscripcion en el Registro Administrativo de la
sustitucion en la gestién, administracion y representacidén de la Sociedad a favor de ANDBANK
WEALTH MANAGEMENT, SGIIC, S.A.U.

Los valores se encontraban depositados al 31 de diciembre de 2020 en Bankia S.A., inscrita con el
numero 222 en el Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Calle Pintor Sorolla,
8, Valencia. Con fecha 26 de febrero de 2021 se ha producido la sustitucién efectiva de Bankia, S.A.
{entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora de Acciones y Bankia) por Cecabank, S.A. (Grupo
Cecabank), como entidad depositaria de la Sociedad.
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Con fecha 4 de febrero de 2022 se ha producido la sustitucion efectiva de Cecabank, S.A. (Grupo
Cecabank), por Banco Inversis S.A. como entidad depositaria de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad no forma parte de un grupo de sociedades en los términos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

| as cuentas anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 3/2008, de
11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con ¢l objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad,
y se someterdn a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que
serdn aprobadas sin ningin cambio significativo,

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b} Principios contables

Para la elaboracidn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas contables y a los saldos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en Ia fecha de emision de las
presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las
posibles pérdidas por deterioro de determinados activas financieros, si los hubiera.
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Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos gue son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

d) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las correspondientes al ejercicio anterior. En la memoria
también se incluye informacion cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable
especificamente establece que no es necesario.

€) Distribucién del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2021, formulada por los Administradores y que
se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Resultado del gjercicio 1.091.288,91
A reserva legal 109.128,89
A reserva voluntaria 982.160,02
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracién de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en
un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como
proposito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor teérico de las acciones.

B) Reconocimienta de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacidn de este criterio y a efectos del calculo del valor tedrico, las periodificaciones de ingresos
y gastos se realizan diariamente como sigue:

° Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en
la que se declare ¢l derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectua,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de perdidas y ganancias.

c) Deudores
{ a valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de

la transaccion que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion gue le sean directamente atribuibles.
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Mientras 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, aguellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un ano, se
valoran por su valor nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando la Sociedad se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

Valores representativos de deuda.

. Instrumentos de patrimonio.

° Instituciones de Inversiéon Colectiva.
. Depdsitos en Entidades de Credito.
. Instrumentos derivados.

e Otros.

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Perdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:
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Valoracion inicial

* Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contraric, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacioén.

De esta valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contratc y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

J En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitcs devengados desde la Ultima
liguidacion y no vencidos o “cupon corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance, cancelandose en el
momento del vencimiento de dicho cupon.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

° Los activos y valeres emitidos a descuento, adguiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a} anterior.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

° En su caso, los contraios de futuros y las operaciones de compra - venia a plazo se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun |a tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rubrica “Valores
aportados como garantia”.

=10 -
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® En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contratg, en la
rdbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del active o el pasivo
del balance, segun corresponde.

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para |a determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

e Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

° Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion 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 més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacién y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

S



006109648

CLASE 8.

MEDEA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

En caso de que no exista mercado activo para el instrumentc de deuda, se aplican técnicas de
valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion: utilizacidn de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo;
y modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

. Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulien de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

. Valares no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracién
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

° Depdsitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio gue
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

° Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del tltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

° Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.

. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, gue es el que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de
métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberén cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacién
| os activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se

hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmisién ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.
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En todo caso se dan de baja entre otros;

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) v b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente
los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) 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 daran de baja.

En los casos a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro
La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que

exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccion o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

o
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Las pérdidas por deterioro 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 reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

e) Adquisicion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence el dia en gue se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable gque surjan diariamente en la adquisicion temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o *Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la cartera
interior 0 exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que ¢l contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diterencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

a) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con
derivados®, ¢ “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.
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En caso de operaciones scbre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso de adguisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de
deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasives en moneda exiranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio historico se registran de la siguiente forma:

° Las partidas monetarias y las partidas no monetarias gue formen parie de la cartera de
instrumentos financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del Ultimo dia habi! anterior a ssa fecha.

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

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

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial,

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.
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Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econdmica supongan para la Sociedad una obligacidn contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo U otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financierog con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcidn pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se frata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inigial v posterior

° Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se realiza 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afo, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

* Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios seRalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.
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Cancelacion

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diterencia entre
el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasive asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

i) Valor tedrico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre el
numero de acciones en circulacion a la fecha de célculo,

k) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y estd 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 una vez
consideradas 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 se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion
de los pasivos y 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 (que dan lugar a mayores cantidades a pagar 0 menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto difetido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable gue la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las
perdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso, y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualguier ¢aso las pérdidas fiscales que
puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.
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Asimismo y a efectos de calcular el valor tedrico de cada accién, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

) Acciones propias

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

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
debera cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones 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, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucién de una reserva indisponible.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y estan a disposicion del publico en
los registros habilitados al efecto en la CNMV.
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La Sociedad estd expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, 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 Inversiéon Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salve en las |IC cuya politica de inversién se base en |la inversion en un Unico
fonde. Asimismo, la inversion total en lIC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a |a inversion en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados 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.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafa sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un anéalisis exhaustivo de dicha emisién
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonioc en dichos valores, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto de la Sociedad debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio.
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c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los
compromigos 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 patrimenio 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 obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, o cualguier inversion gue genere una exposicidn similar a las mismas.

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

La exposicion al riesgo frente a una misma contraparte asociada a los derivados OTC se limita
al 5% del patrimonio con cardcter general y al 10% del patrimonio si ia contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos gue cubran suficientemente los compromisos de la emisién y gueden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
unico emisor.
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Limites a la inversion en valores no colizados

Los valores susceptibles de ser adguiridos 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 avalades por una misma
entidad. Igualmente, no podré tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema
de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales
espanoles o no esté sometido a regulacién o que disponga de otros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la 1IC inversora
atienda los reembolsos.

e Acciones y participaciones, cuandoe sean transmisibles, de lIC no autorizadas conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de lIC de IIC de inversion libre
espafolas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

. Depdsitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

Coeficiente de liquidez

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculadoe sobre el promedio mensual de la Sociedad.

e
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o Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, 0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMYV. No se tendrén 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 gue,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

41. Politica y Gestién de Riesgos

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico
por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

4.1.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad incluidos, en aquellos
de aplicacion, los derivados del impacto del COVID-19, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

4.1.2. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.3. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. La Sociedad invierte en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor
de los activos de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.
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4.1.4. Riesgoe de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
gue afecten a todos los instrumenios negociados en el mercado.

La Sociedad mide periédicamente el riesgo de las posiciocnes que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la perdida maxima
esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico
de un valor o cartera.

4.1.5. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de |a liquidez global de la cartera de
la Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda publica.

La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad, come pueden ser
aquellos derivados del impacto del COVID-19 u otras crisis de relevancia para representar el impacto
en el perfil de liquidez de |la Sociedad.

4.1.6. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contraparies de la Scciedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus

obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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La legislacidon vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.

4.1.7. Riesgo de sostenibilidad

La politica de inversion de esta SICAV no integra riesgos de sostenibilidad y tampoco tema en
consideracion incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad.

5. DEUDCRES

El detalie de este capitule del activo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros

2021 2020
Deudores por retrocesion de comisiones 373,23
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 2.246,45 7
Depositos de garantia por operaciones de riesge y compromiso 56.679.56 32.498.57
Deudores por venta de valores 4.273,32 -
Administraciones Publicas deudoras 14.129,46 38.256,35
Otros deudores L 53,64 7.895,54

77.755,66 78.650,46

Los saldos deudores por venta de valores al 31 de diciembre de 2021 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2022.

Al 31 de diciembre de 2021, se recogen 57 miles de euros depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados (32 miles de euros al 31 de diciembre de 2020), necesaria para poder realizar
operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se recogen saldos deudores con la Administracion Publica en

concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto sobre beneficios de
ejercicios anteriores por importe de 14 y 38 miles de euros, respectivamente.

_D4 .
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6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es la
siguiente:

Euros
2021 2020
Cartera interior 4.258.794,68 2.248.501 82
Valores representativos de deuda 2.082 163,48 680.321,00
Instrumentos de patrimonio 2.166.631,20 1.568.180,82
Cartera exterior 3.¥81.563.05 4.983.575,13
Valores representativos de deuda & 1.218.389,39
Instrumentos de patrimonio 2.008.630,87 1.564.796,23
Instituciones de Inversidn Colectiva 1.752.127,31 2.200.389,51
Derivados 22.804,87 =
Intereses de la cartera de inversién 12.471.65 15.944 56

Inversiones dudosas, morosas o en litigio £ 5

8.052.829,38 7.248.021,51

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021 y 2020, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el siguiente:

Euros
2021 2020
Inferior a 1 ano 2.092.163.48 699.116,13
Comprendido entre 1y 2 afios — 578.436,00
Comprendido entre 4 y 5 afos 3 101.885,00
Superior a 5 afos 2 519.273,26

2.092.163.,48 1.828.710,39

Al 31 de diciembre de 2021 los valores de la Sociedad son custodiados por Cecabank S.A. {gue es la
Entidad depositaria legal), no encontrandese pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

Al 31 de diciembre de 2020 los valores de la Sociedad estaban custodiados Bankia, S.A. (que es la
Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones
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En la Nota 10 se detallan al 31 de diciembre de 2021 y 2020 las posiciones mantenidas en contratos
derivados.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad no mantiene en cartera inversiones consideradas
dudosas, morosas o en litigio.

7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Cuenta en el Depositario (euros) 199.725,27 543.823,76
Cuenta en el Depositario {divisa) 229.413.25 1.082.578,95
Otras cuentas de tesoreria (euros) 1.491.322.80 =

1.820.461,32 1.626.402,71

Los saldos de las cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicién por la Sociedad.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen &€l epigrafe "Patrimonio atribuido a Accionistas” al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente;

Euros
2021 2020
Capital 7.412.000,78 7.412.000,78
Prima de emision 464194 .67 464.184 67
Heservas 2.495.345,74 1.803.635,84
{Acciones propias) (1.441.541,43) (1.441.513,61)
Resultado del ejercicio 1.091.288,91 581.732,88

10.021.288,67 8.830.050,56
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a) Capital

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital de la Sociedad esta representado por 1.233.278,00
acciones ordinarias nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una, en ambos ejercicios,
totalmente suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econdmicos y cotizan en BME MTF Equity.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital social minimo y maximo es de 2.404.300,50 y
24.043.005,00 euros, respectivamente, representade por tantas acciones ordinarias, nominativas de
6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital no suscrito ni en circulacién asciende a 16.631.004,22
euros.

Al 31 de diciembre de 2021, el valor tedrico de cada accion asciende a 9,73 euros (8,67 euros al 31 de
diciembre de 2020) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nlimero de
acciones en circulacion a esa fecha, gue asciende a 1.029.770,00 acciones (31 de diciembre de 2020:
1.029.774,00 acciones).

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el namero de accionistas era de 208 y 211, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién
de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar
a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2021 el numero de accionistas gue poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva;

Porcentaje de
participacion
2021

Persona fisica 74.25%

Al 31 de diciembre de 2020 el numero de accionistas que posefan una participacién individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones
de Inversién Colectiva;

Porcenlaje de
patticipacion
2020

Persona fisica 52,36%
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b) Prima de emisién

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

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

c) Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
2021 2020
Reserva Legal 453.141.,64 393.968,35
Reserva Voluntaria 2.042.204,10 1.509.667,49

Reservas 2.485.345,74 1.903.6835,84

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especiadas en cuanto a su disponibilidad.
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8. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 11.088,74 598312
Otros 7.218,42 12.565,39
Total Acrecdores 18.307,16 18.548 51
Margenes a liguidar 11.450,53 4.475,61
Total derivados 11.45064 4.475,61
Total acreedores y derivados 20.757,69 23.024,12

£l capitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge el
impuesto schre beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de "Acreedores ~ Otros” recoge, principalmente, el imporie de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefala en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021
estd encomendada a Caixabank Asset Management SGIIC S.A. Por este servicio la Sociedad
periodifica diariamente una comision de gestion fija de 0,30% anual sobre el valor patrimonial.
Ilgualmente la Sociedad pericdifica diariamente una comision de depositaria del 0,10% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2020 estaba encomendada a Bankia Fondos SGIIC S.A. Por este servicio la
Sociedad periodificaba diariamente una comision de gestion fija de 0,30% anual sobre el valor
patrimonial. Igualmente la Sociedad periodificaba diariamente una comision de depositaria del 0,10%
anual calculada diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones abiertas en instrumentos derivados al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se detallan en
la Nota 10.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de 2021 y 2020 de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es
como sigue:

021 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento Comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUTURO|F GOLD MINI|50 usD 27/01/2022 251.177,26

Compromisas por operaciones cortas

FUTURO|F EUR FIX MINI|62500USD UsD 14/03/2022 __2.753.905,22
3.005.082,48

2020 Euros
Nominal

Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUTIUSD|62500 uso 15/03/2021 §66.729,07
FUT|GOLD (GOLDS US)|50 usoD 21/01/2021 _ 297.569,36

1.164.288,43

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2021 y 2020 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de "Resultados
por operaciones con derivados”.

¥ SITUACION FISCAL

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%. Con fecha 1
de enero de 2022 entrara en vigor la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha
contra el fraude fiscal, que modificara el tipo de gravamen aplicable en determinadas circunstancias
{(Nota 16).
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2021, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los Ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios
neto, en su caso, del efecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por
impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2021, la Sociedad no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros.

i2. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptade procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a
precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene la Sociedad con el Depositario.
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13. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2021 y 2020, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldes a cobrar ¢ pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios mencionados.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, los miembros del Consejo de Administracidon no han realizado con
la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condicionas distintas a las de mercado.

En cumplimiento de los requerimientos del articulo 227, 228, 229 y 231 de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC), los administradores han comunicado que no tienen situaciones de conflicto con el interés
de la Sociedad.

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en tode caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de
2021 y 2020,

Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha tenido derechos de emisién de gases
de efecto invernadero.

15.  OTRA INFORMACION
° Honorarios de Auditoria
Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
y 2020 han ascendido a 1 miles de euros, en ambos ejercicios, con independencia del momento de su

facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 no se ha prestado ningun otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.
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° Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 20290, la
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién
de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2021 y 2020 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante el ejercicio 2021 y 2020 cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.

16. HECHOS POSTERIORES

Como se explica en la Nota 11, para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de
2022, la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencidn y lucha contra el fraude fiscal, modifica
la letra a) del apartado 4 del articulo 29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, estableciéndose que, a los efectos de mantener la aplicacién del tipo de gravamen del
1% en las sociedades de inversion de capital variable, la determinacién del nimero minimo de 100
accionistas a la que se refiere el articulo 9.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC, se realizard
computando exclusivamente aquellos que sean titulares de acciones por importe igual o supetior a
2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha de adquisicién
de las acciones.

Adicionalmente, la nueva Disposicién transitoria cuadragésima primera de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, prevé que las sociedades de inversion de capital variable, podradn sequir aplicando el
régimen tributario del 1%, con las condiciones anteriores a la reforma expuesta en el parrafo anterior,
siempre que durante el ejercicio 2022 adopten validamente el acuerdo de disolucidn con liquidacion, y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los
actos o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacién registral de la
sociedad en liquidacion.

A fecha de formulacién de estas cuentas anuales, la Sociedad no cumple el criterio establecido por la
Ley 11/2021, de 9 de julio. En el caso de que, durante el ejercicio 2022, no se solvente esta situacion
o no se adopte vélidamente el acuerdo de disolucién con liquidacién, sera de aplicacion el tipo general
de gravamen del 25% establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre. Los Administradores estan
evaluando las diferentes opciones existentes, siendo su intencién tomar una decision al respecto dentro
del plazo establecido.

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulaciéon por el Conseje de Administracion de la Sociedad de

estas Cuentas Anuales, no se ha preducido ningun otro hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ES0305371009 BONOS|RESTABELL|-.53421212[2022-01-20 591.901,59
EUR ES0L02203093 REPO|TESORO PUBLICO|-1]2022-01-03 1.500.261,89
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 2.092.163,48
EUR ES0105065009 ACCIONES|TALGO 162.900,00
EUR ES0105093001 ACCIONES|GIGAS HOSTING 26.875,00
EUR ES0105122024 ACCIONES|INM.METRONS3 142.400,00
EUR ES0105148003 AGCIONESIATRYS HEALTH 870.951,20
EUR ES0113211835 ACCIONES|BBVA 93.187,50
EUR ES0113678137 ACCIONES|BANKINTER . 135.270,00
EUR ES0113860A34 ACCIONES|SABADELL 136.114,00
EUR ES0113900J37 ACCIONES|BSAN 94.096,00
EUR ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 113.850,00
EUR ES0143416115 ACCIONES|SIEMENS GAMESA | 52.675,00
EUR ES0157087017 ACCIONES|LABORATORIOS AL 67.800,00
EUR ES0165386014 ACCIONES|SOLARIA ENERGIA 171.200,00
EUR LU1598757687 ACCIONES|ARCELOR _ 99.312,50
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio - i 2.166.631,20
EUR FI0009000681 ACCICNES|NOKIA 278.700,00
Ush IEQ0B4AND3602 ACCIONES|ISHARES PHYSICA 570.608,41
Usb IEQOB579F325 | ACCIONES|INVESCO GOLD 572.235,01
uso Us01609W1027 ACCIONES|ALIBABA.COM LTD _36.541,13
Ush US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET 152.770,61
usp Us0231351067 ACCIONES|AMAZON 117.220,60
Usp Us0846707026 ACCIONES|BERKSHIRE HATHA 278.555,11
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 2.006.630.87
EUR IEQOB3K83P04 PARTICIPACIONES|POLAR CAPITAL 231.656,42
EUR LU1165135952 PARTICIPACIONES|PARVESTFUNDS 458.719.40
EUR LU1244894231 PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTH- 132.103,65
EUR LU1299306321 PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PORTF 298.483,24
EUR LU1694214633 PARTICIPACIONES|NORDEA INVESTME 296.919.42
ush LU1279333329 PARTICIPACIONES|PICTET LUX 157.39218
usb LU1663906300 PARTICIPACIONES|DWS SICAV 176.853,00
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversion colectiva 1.752.127.31
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Divisa ISIN Descripcion Euros
{EUR | ES0305371009 BONO|Restabell Frang|6.679]2022-01-20 i 578.436,00
{EUR ES0205503008 BONO|Atrys H 1|5.5|2025-07-28 101.885,00
¢ Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 680.321,00
[ EUR ES0105122024 ACCIONES|Metrovacesa 80.600,00
i EUR ES0157097017 ACCIONES|Almirall SA 238.339,92

EUR ES0105083001 ACCIONES|Giga Hosting SA 28.750,00
EUR ES0130670112 ACCIONES|Endesa SA 178.800,00
EUR ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA 5.A. 268.035,30
EUR___ | ES0105148008 | ACCIONES|Alys Health SA 763.655,60
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 1.568.180,82
usb Us912828C574 OBLIGACIONES|Tesoro U.S.A.|2.252021-03-31 689.116,13
Usb JS91268282948 OBLIGACIONES|Tesoro U.S.A.[1.5[2030-02-15 519.273,26
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 1.218.389,39
Usb Us03s2221051 ACCIONES|Applied Mat.Ing 70.627,71
usb UsS8807701029 ACCIONES|Teradyne 98.117.69
Ush USE7066G1040 ACCIONES|Nvidia Corp e 8547344
Usb IEOOB4ND3602 ACCIONES|ISh Phys Gold 553.650,26
Usb IEQOB579F325 ACCIONES|InvescoPhysGold 555.499,63
EUR FIo009000681 ACCIONES|Nokia OYJ 141.795,00
EUR NL0010273215 ACCIONES|ASML Holding NV 59.632,50 |
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 1.564.796,23
uspb LU1279333329 PARTICIFACIONES|PICTET-RO | USD 393.082,04
EUR LUD034353002 PARTICIPACIONES|DWS Float Rate 1.450.000.00
EUR LU1165135952 PARTICIPACIONES|ParvestAqualEur o 230.447.82
EUR 1U1244894231 | PARTICIPACIONES|EDR-BigDatal 126.858,65
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 2.200.388,51
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SITUACION DE LA SOCIEDAD, EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS (MERCADOS) Y EVOLUCION
PREVISIBLE

2021 fue un ejercicio positivo para los activos de riesge en los mercados desarrollades. El afio se ha
caracterizado por un fonde de recuperacién econdmica, con sélidos resultados empresariales y las
distintas olas de Covid haciendo presencia (con especial virulencia la variante Omicron en diciembre).
A lo largo del ejercicio hemos visto a la inflacion alcanzando cotas inéditas en las tltimas décadas y a
los bancos centrales anunciando y comenzando, a ejecutar, una gradual retirada del ritmo de estimulo
en la economia.

Salvo en China que ha mantenido una politica monetaria contraria a la de los bancos centrales
desarrollados, hemos visto un giro gradual a lo largo del ejercicio desde el total soporte monetario, a
bancos centrales manifestado su preccupacion por el entorno de inflacion y endurecido el tono de su
politica monetaria a partir del verano, en todo caso manteniendo todavia un entorno y niveles muy
expansivos. A nivel global, desde el segundo trimestre la extraordinaria demanda de bienes generaba
atascos en las cadenas de suministro y presion sobre los costes. En Europa, el suministro de gas
desde Rusia se veia impactado por cuestiones geo-politicas y la falta de inversidn en otras fuentes de
energia, provocaban un impacto en los precios.

El Banco Central Europec (BCE) ha mantenido un discurso y politica monetaria laxa durante todo el
ejercicio, aungue confirmaba qgue su programa de emergencia de compra de activos (PEPP) terminaria
en marzo del 2022, programando la reduccidn para el segundo y tercer trimestre del 2022. Sin
embargo, la Reserva Federal (FED) y el Banco de Inglaterra reaccionaban ante un mercado laboral
tensionado y las presiones inflacionistas: la Fed cambiaba gradualmente el tono de su discurso en
verano y comenzo a ejecutar su retirada de estimulo en el cuarto trimestre, anunciando una aceleracion
del ritmo en enero del 2022. A cierre del gjercicio, el mercado descontaba entre dos y tres subidas de
tipos en los préximos doce meses. El Banco de Inglaterra subia su tipo de referencia a corto plazo
0,15%, hasta 0,25%, en diciembre. La politica monetaria en China tomaba una direccién contraria
provocado por la velocidad de la desaceleracién en su crecimiento debido a la retirada de estimulo
mantenida a lo largo del afio, el impacto de sus medidas de proteccién contra el virus, el impacto de
sus reformas regulatorias y 1a preocupacion por la eveolucién en algunos sectores como el inmobiliario:
el Banco Popular de China (BPC) relajaba la presion monetaria reduciendo en diciembre su requisito
de reservas a la banca para afrontar un menor crecimiento.

En el terreno politico, al inicio del ejercicio el Senado americano se decantaba por el partido demécrata,
reforzando la capacidad de maniobra de la administracion Biden, tuvimos elecciones en el Senado
Alemania con un resultado gue generaba estabilidad y continuidad y en Japén donde el sucesor de
Suga, Kishida, consiguié mantener a su partido en el gobierno, anunciando un ambicioso plan de
estimulo fiscal. En EEUU, el plan fiscal se ha ido aprobando, aunque con alge de dilucién sobre lo
anunciado inicialmente y, de hecho, su Ultima fase “Build Back Better”, no consigui¢ pasar su
presupuesto por el Senado en diciembre. La Unién Europea comenz¢ en el cuarto trimestre a realizar
los primeros desembolsos del fondo de recuperacion, “Next Generation EU”.
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En cuanto a la pandemia, la virulencia de la variante Omicron a finales de noviembre generd
incertidumbre sobre su potencial impacte econdmico. Pese a su capacidad de contagio, su menor
gravedad y el buen funcionamiento de las vacunas, evitd que muchos paises afadieran nuevas
restricciones. Como en las anteriores olas tendra un efecto negativo sobre el crecimiento que se
arrastrara al inicio del siguiente ejercicio,

El ejercicio ha sido complicade para los aclivos de renta fija en términcs nominales, con las principales
curvas de tipos desplazandose al alza y ganando pendiente. En los primeros meses del afio, se cotizd
un elevado optimismo fruto de la contundente politica monetaria coordinada y las curvas reaccionaron
ganando pendiente, para entrar después en un entorno de mayor escepticismo scbre su consistencia
en el largo plazo y temor a un error en politica monetaria. En EE.UU. la curva recogia el cambio de
tono de la FED desde el verano y en el cuarto trimestre los cortos plazos subian con fuerza, provocando
un aplanamiento en el semestre. En Europa el movimiento adverso, afiadido a los tipos base negativos,
pesaban en la rentabilidad del activo, con la periferia europea también registrando un compertamiento
negativo. La renta fija corporativa cerraba un ejercicio en positivo con un mejor comportamiento de los
activos de mayor riesgo.

La renta variable de los mercados desarrollados tuve un buen comportamiento en el ejercicio. Destaca
el buen comportamiento del mercado americano en positivo frente al mal resultado de los mercados
emergentes, con Europa en segundo lugar y Japén por detras. A nivel global, el momento de mayor
volatilidad fue en noviembre cuando el mercado se vio impactado por la variante Omicron, con una
fuerte subida de la volatilidad y una reversion de las tendencias y estilos gue habiamos tenido
previamente, este impacio revirtio de nuevo en diciembre. Por estilos ha habido bastante rotacién a lo
largo del afio, con predominado final del factor de crecimiento y defensivas, en un mercado que ha sido
escéptico en cuanto a la consistencia en el tiempo de las dinamicas de crecimiento de las distintas
economias gran parte del afo. Por oiro lado, destaca en negativo el comportamiento de los mercados
emergentes afectados por la pandemia, la fortaleza de la divisa americana, el entorno de inflacion y
las reformas regulatorias en determinados sectores en China. El mercado chino arrastraba a los
mercados emergentes asialicos, Latinoamérica sufria por sus desequilibrios fiscales, riesgo politico y
la caida de alguna materia prima, como el hierro, y los mercados emergentes de Europa del Este tenian
un mejor comportamiento.

El délar americano se revalorizaba frente al euro, reflejando la divergencia de crecimiento y de las
politicas monetarias entre ambos bancos centrales.

El ejercicio se ha caracterizado por una recuperacion de las materias primas energéticas, pese a la
fuerte correccion provocada por Omicron a final del afio. provocaba una fuerte correccion, en especial
en el crudo, El gas y el carbén mantuvieron su tension alcista (en especial en Asia). Por otro lado,
movimiento negativo de las materias primas preciosas y un peor comportamiento de los metales
industriales, acusando la desaceleracién China.

-38 -



006109675

CLASE 82

MEDEA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informe de Gestion
Ejercicio 2021

En el ejercicio 2022 el telon de fondo seguira siendo un entorno de recuperacién econémica global que
se mantiene sin fisuras y que sigue empujado por las distintas politicas econdmicas ya aplicadas. Una
de las incégnitas para este entorno de crecimiento proviene de la desaceleracidn del crecimiento chino,
donde esperamos que el gobierno mantenga una politica econdmica mas expansiva.

Esperamos un menor impacto del Covid19 en los mercados, en unas economias que se han
conseguido adaptar y unas vacunas que funcionan. Por el contrario, esperamos una mayor
inestabilidad debido a los riesgos geo-politicos, donde las relaciones entre Rusia y Europa y EEUU
marcaran el paso.

Los Bancos Centrales desarrollados inician una fase de vuelta a la normalidad con el objetivo de
proteger sus economias de unas tasas de inflacién que registraran niveles muy tensionados en los
primeros meses del ano para retroceder parcialmente despues. La disparidad entre Bancos Centrales
genera la incertidumbre de un posible error de politica monetaria, la cotizacién de este riesgo podria
pesar sobre los tramos largos de la curva de tipos.

Los mercados financieros deberan calibrar el incremento de riesgo y la progresiva pérdida del apoyo
que supenian las politicas econdmicas tan expansivas.

El mercado de renta fija debera hacer frente a la divergencia de politicas monetarias, con retiradas de
estimulo y subidas de tipos en algunas economias. Sera un ejercicio especialmente tactico con
especial valor de las apuestas relativas en la curva de tipos y geograficas. A diferencia de nuestro
posicionamiento general para el anterior ejercicio, no establecemos una marcada preferencia por la
renta fija corporativa para el 2022, que estara afectada, por un lado, por la retirada de las compras por
parte de los bancos centrales y, por otre, por un entorno sélido de crecimiento econdémico.

Esperamos un ejercicio con mayor volatilidad para la renta variable dados los niveles actuales de
valoracion, con tipos reales en minimos y multiplos bursétiles en maximos, que supondran un reto para
la clase de activo. Tanto por el entorno de crecimiento global como por las valoraciones, mantenemos
una ligera preferencia por Europa frente a EEUU, con posiciones mas neutrales en los demas
mercados, v en términos de estilos preferimos el sesgo valor y ciclico.

Mantenemos una visién en rango lateral, sobre la divisa americana frente al Euro debido a la
divergencia de politicas monetarias y un sdlido crecimiento en Europa.

INFORME DE LA SOCIEDAD 2021

En cuanto a la renta fija, ante el escenario previsto en la evolucién de tipos de interés, hemos reducido
progresivamente la duracidn de la Cartera a lo large del afic y con preferencia del crédito sobre
gobiernos. Las posiciones gque mantenemos en cartera suponen mas una alternativa a la liquidez que
unas inversiones de busgueda de rentabilidad,
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El buen tono de la renta variable en general propiciada por un escenario favorable tanto
macroecenomico como microeconémico permitié a su vez que la mayor volatilidad en periodos
concretos del afo se aprovechase por lo que respecta a la Sicav para realizar diversos movimientos
de niveles de inversion de caracter tactico. Con todo ello, la Sicav ha cerrado el ejercicio en el 50% de
la banda de renta variable del mandato de gestién. Destacar también durante el pasado afio a
diferencia de afios anteriores la escasa disparidad existente en la rentabilidad que ofrecian los distintos
mercados tanto a nivel geografico como sectorial, dentro de un tono positivo generalizado. No obstante,
las inversiones se realizaron selectivamente en aquellos que tuvieron un comportamiento mas
favorable en perjuicio de aquéllos que se quedaban méas rezagados. En este sentido, desde una
perspectiva geografica, mantenemaos la preferencia por Europa frente a la renta variable USA. Por otra
parte, desde una perspectiva sectorial, hay que destacar el sesgo ciclico en general y tecnoldgico, en
paricular, existente en la Cartera.

Es preciso destacar dentro de la Cartera el peso que hay en inversiones en tematicas globales (aunque
mayoritariamente con peso en USA) que, de forma generalizada aunan el enfoque geografico y
sectorial y tienen un horizonte de inversién de medio y largo plazo. Entre estas tendencias,
materializadas tanto en fondos como en ETFs se encuentran las que invierten en Sostenibilidad,
Cambio climatico, Agua, Robdtica y Tecnologias aplicadas al sector de la Salud. Dentro de la operativa
normal de la Sicav se han realizado compras y ventas de acciones, Futuros, ETFs y Fondos en funcion
de las oportunidades y riesgos surgidos en los diferentes mercados

La exposicion a divisas se sigue concentrando principalmente en délar estadounidense.

Por ultimo, la inversién en Activos Alternativos es inexistente en cartera.

Al cierre del ejercicio 2021, la Sicav obtuvo una rentabilidad de valor liquidativo de un +12,22%.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN LA SOCIEDAD

Dada su actividad, el uso de Instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 4 de la Memoria)
esta destinado a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como la politica de

inversion establecida en su Folleto.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para
las actividades economicas medicambientalmente sostenibles.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO 2021

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria
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INVESTIGACION Y DESARROLLO Y MEDIO AMBIENTE

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

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

ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion Colectiva y a la orden
del ministerio de Economia y Hacienda, de 6 de julic de 1 993, sobre las normas de funcionamiento de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.441,541,43
euros (véase Nota 8 de la Memoria).
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondiente al ejercicio
2021 de la Sociedad Medea Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se
compone de 43 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
numeracion =

A 0N635  a 006I0A6 ¥ |, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi
en sefial de identificacion.

Madrid, 30 de marzo de 2022

D. Enrigque Feito Diaz
Secretario del Consejo de Administracion



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Medea Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Enrique Feito Diaz, 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 43 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2021, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyas nombres
y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2022

_____ W

-

D. Enrique FeifoDiaz
Secretario Consejero

Consejeros:

.

D. Andrés Martin Garrido
Presidente del Consejo de Administracion

DR aytin Pintor
Consejero

(repregentada por D. Raul Martin Pintor)
Consejero



