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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Excel Equities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

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

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

Fundamento de la

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Fspafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las
cuentas anuafes 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 segun lo exigido
por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado
servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de
acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una

opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de |2 cartera de inversiones financieras

Descripcidn

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacidn de fondos, bienes o
derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera scbre su patrimonio v,
consecuentemente, sobre el valor liguidativo
de la Sociedad, hemos identificado la
existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras como aspectos mas
relevantes en nuestra auditorfa.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la
auditorfa mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados por la sociedad
gestoray, en particular, en relacién a la existencia
y valoracién de los instrumentos que componen la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, segin la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

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

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



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

Nuestra opinién de auditaria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. 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 de! informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

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

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 situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad
con el marco normative de informacidn financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno
gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material,

debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda,
las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa
en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencidn de liguidar la sociedad o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con [a 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 econdmicas que los usuarios toman baséndose en las cuentas anuales.

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

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

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

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

funcionamiento.

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



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacin de la auditorfa pianificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asf
como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de ia

auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.
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EXCEL EQUITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

{Euros)

005303723

ACTIVO 31-12-2021 3M-12-2020 [} PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 18.381.140,656 16,082.483,87
ACCIONISTAS
inmovlilzado Intangibie - . Fondos reembolsables atrlbuldes a 18.381.140,865 16.082.483,87
participes o acclonistas
inmavilizado materlal - - Capital 17.903.100,00 17.381.639,00
Bienes inmuebles de uso propie - - Participes -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 280.052,60 232.120,88
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 2.349,535,08 2.350.088,46
ACTIVO CORRIENTE 18.449.398,38 16.130.883,58 {Acciones propias) {534.072,64) -
Deudores 167.392,57 181.214,37 Resultados de ejercicios anteriores {3.881.364.47) (774.339,38)
Cartera de inverslones financieras 18.010.604,17 15.658.561,14 Ofras aportaciones de socios -

Cartera intsrior 5.617.892,86 4.041,264,60 Resultado del ejercicio 2.253.890,07 {3.107.025,09)
Valores representativos de deuda u . (Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 5.617.892,86 4.041.264,60 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materlal de uso proplo
Instituciones de Inversidn Colectiva - Qtre patrimonlo atribuido - -
Depésitos en EECG -
Gerivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartara axterlor 12.382.711,31 11.617.296,.54 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Paslvos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 12.382.711,31 11.617.296,54
Instituciones de Inversidn Colectiva - - PASIVD CORRIENTE £8.257,71 48.399,71
Depgsitos en EECC - - Provislones a corto plazo . -
Derivados - - Deudas a corto plazo . -
Otros - - Acreedores 68.257.71 48.399,71
Intereses de la cartera de Inversién - - Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados - -
Periodificaciones - - PerlodlIficaciones - -
Tesoreria 271.401,62 291.108,07
TOTAL ACTIVD 18.449.398,36 16.130.883,58 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 18.449.398,36 16.130.883,58

CUENTAS DE ORDEN
GCUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaclones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 10,670.444,04 8.016.860,85

Valores cedidos en préstamo por la [IC -

Valores aportados come garantia por la lC -

Valores recibidos en garantia por la NC -

Capital nominal no suscarito ni en circulacion 6.096.,900,00 6.618.361,00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 4.473.544,04 1.398,299,65
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 10.570.444,04 8.016.660,65

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance & 31 de diciembre de 2021,
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CLASE 8:

EXCEL EQUITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2021 2020 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a lalIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (332.244,19) (267.408,17)
Comision de gestién (73.197,85) (55.781,58)
Comisidn depositario (18.581,55) (13.938,53)
Ingreso/gasto por compensacion comparlimento - -

Otros (240.454,69) {167.688,05)
Amortizacién del inmovilizado materlal - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {332.244,18) {267.408,17)

Ingresos financleros 328.488,68 337.053,94

Gastos financleros - -

Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.319.520,31 (2.100.630,84)
Por operacianes de la cartera interior (85.009,19) (193.128,98)
Por operaciones de la cartera exterior 1.404.529,50 (1.807.501,86)
Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de camblo 5.175,76 964,88
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 939.814 66 {1.077.004,90}

Deterioros - -

Resultados por operaciones de [a cartera interior 24.302,81 (1.106.133,79)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 905.039,00 63.380.54

Resultados por operacionies con derivados 10.994,99 (37.871,21)

Otres (522,14) 3.419,56

RESULTADO FINANCIERD 2.592.999.41 (2.839.616,92)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.260.765,22 (3.107.025,08)
Impuesto sobre beneficios (6.865,15) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.253.990,07 (3.107.025,08)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman pare
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual ferminadao el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 87

EXCEL EQUITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2021 2020 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.253.880,07 | (3.107.025,09)
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.253.890,07 | {3.407.025,09)

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 82 S Slimos |

Excel Equities, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Reseiia de la Sociedad

Excel Equities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 25 de
noviembre de 2013, La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas medificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional det Mercado de Valores
con el numero 3.903, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scociedad estan admitidas a negociacién en BME MTF Equity,
sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercadeo de Valores,
y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de |la Castellana, 51 — 28046 Madrid (Madrid).

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Caixabank Asset
Management, Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
CaixaBank.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo CECA), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Asimismo, la Sociedad mantiene vigentes el contrato de asesoramiento financiero con invexcel Patrimonio, EAF,
S.L, sociedad vinculada con los accionistas de control de la Sociedad e, indirectamente, con los administradores
de la Sociedad y el de asesoramiento legal con la sociedad Fernando Bobo y Asociados, Abogados, S.L.F (véanse
Notas 8 y 10).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicd en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas modificaciones de normas
tributarias gue tienen impacto en las Scciedades de Inversién de Capital Variable (SICAV). En particular:
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- Se modifica el régimen tributario de la SICAV (modificacion del articuto 29.4 &) de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades — LIS -), modificando el requisito de nimere minimo de accionistas a los efectos de
aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asi, sélo computaran como tales, a los
efectos de ios 100 accionistas gue se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liguidativo correspondiente a la fecha
de adguisicidn de las acciones.

Se establece un régimen transitorio (nueva disposicién transitoria cuadragésima primera de la LIS) para
aquellas SICAV que adopten vélidamente acuerdo de disolucién y liquidacion en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad af acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos
o negocios juridicos necesarios segln la normativa mercantil hasta la cancelacion registral de 1a sociedad
en liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios de la
SICAV y el hecho de que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacién registral
continuara siendo aplicable a la sociedad en liquidacion lo previsto en el articulo 29.4 a) de la LIS en su
redaccion en vigor a 31 de diciembre de 2021.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales la Sociedad se encuentra en proceso de evaluacién de las
implicaciones y alternativas de actuacion existentes en relacién con el régimen transitorio antes mencionado, ya
que existe de plazo hasta el 31 de diciembre de 2022 para decidir, en su caso, acogerse al mismo.

En este sentido, con fecha 31 de enero de 2022 Ia Sociedad Gestora de la Sociedad ha publicado un hecho
relevante en el que se pone de manifiesto la voluntad del Consejo de Administracion de la Sociedad de mantener
la autorizacién administrativa como Sociedad de Inversion de Capital Variable, cumpliendo, en todo momento, los
requisitos normativos y fiscales correspondientes que permitiran la aplicacion del tipo impositivo del 1% en
concepto de impuesto de sociedades. Por tanto, estas cuentas anuales se han formulado aplicando el principio
de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha. Las cuentas anuales de la
Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas por
los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta General Qrdinaria de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién,



b)

c)

TIMBRE 003 ;. aRos 005303729

RESTCENTIMGS

CLASE 87 ‘- DELEURC -
ewt sty

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativa en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas

e}

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

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.
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Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de una Sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y la
proteccién y mejora del medicambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de la contaminacién futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
{a situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan liegar a ser significativos.

3. Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositarip, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes ¢ saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

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

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

¢ |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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» Depésitos en entidaces de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los actives financieros clasificados a efectos de vaioracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario ser& el preclo de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de pafrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
5l no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representative por volumen de negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en |la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se impuian en [a
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de Ilos activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
@ menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su ¢aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la [IC" o “Valores aportados
como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, los pasivas financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iil. Adquisicion temparal de activos

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

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

iv. Conlrafos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

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

Conforme a [o establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en los epigrafes "Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacion
o no de la liquidacion de |la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa,
la entidad gestora registra las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados”, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno en el patrimonio,
resultado neto ni margenes. La contrapartida de esta cuenta se registra en ¢l epigrafe "Derivados” de la cartera
interior a exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de [a contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a paricipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Prima de emisién® del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de |os gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando ¢ aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad comc consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la 1IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ctros gastos de gestion necesarios para que fa Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

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

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variacicnes de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad.
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iv. Ingresos y gaslos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningtin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

La Sociedad realiza operaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, entre ofras,
comisiones por liquidacién e intermediacion, el importe de los depbsitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados, asegurados o intermediados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

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

Euros
Base de distribucién-
Beneficio neto del gjercicio 2.253.890,07
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores|2.028.501,06
Reserva legal 225.389.01
2.253.890,07

Las sociedades gue obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a Ia
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de |la Sociedad fuera inferior a |a cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras

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

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogia al 31 de diciembre de 2020 por importe de 14 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Cecabank, S5.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados,
y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacién se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

» Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimenio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién totai en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

s Limite general a la inversidn en valores cotizados;

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un (nico
emisor.

e Limite general a la inversién 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 entenderd cualguier obligacién actual
o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

14



rin oA 003 _aaos 005303741

CLASE 8: | Tz chpuwo

T T T

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos 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, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

« Limites a la inversion en otros valores:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonie, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con ia que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

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

»  Coeficiente de liquidez:

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

* Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto dei 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de mercado en activos de renta fija: La variacién del precio de este tipo de activos y, por tanto,
sU riesgo, se puede segregar en un doble componente:

s Riesgo de tipo de interés: derivado de la variacién o fluctuacion de los tipos de interés. El impacto
en el precio de los bonos es reducido en activos con vencimiento a corto plazo y elevado en activos
a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la duracion, duracién
modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad.

¢ Riesgo de spread o prima de riesgo: como consecuencia del riesgo especifico ¢ asociado al propio
emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread sobre la curva de valoracién y tiene impacto
directo en la valoracion del activo. Este spread o prima de riesgo, s mayor en activos que tienen
la consideracion de High Yield o no Investment Grade, es decir, tienen un rating inferior a BBB-.

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro, conlleva un
riesgo derivado de la fluctuacion que puedan experimentar los tipos de cambio.

Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursdtiles: la inversion en instrumentos
de renta variable conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los
mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede
conlievar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole
palitico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Riesgo de sostenibilidad

La politica de inversion de esta SICAV no integra riesgos de sostenibilidad y tampoco toma en consideracién
incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad.
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Al 31 de diciembre de 2021, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 261.983,91
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 9.417,71
271.401,62

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el

ejercicio 2021 un tipo de interés anual de mercado.

Capital y Acciones propias

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicién del salde de “Capital’, el valor
liquidativo de |a accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Sociedad al cierre del ejercicio

Euros
31-12-2021 31-12-2020

il’;r:::‘; ytccalt;isle r:‘[fol::iznes emitidas totalmente 17.903.100 17.381.639
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (6.096.900,00)| (6.618.361,00)
Capital 17.903.100,00 17.381.639,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 15.503.100,00 14.981.639,00
Nominal acciones propias en cartera (516.896,00) -
Capital en circulacién 17.386.204,00 17.381.639,00
Nimero de acciones en circulacion 17.386.204 17.381.639
Valor liquidativo de la accidn 1,0572 0,9253
Patrimonio atribuido a accionistas de fa 18.381.140,65 16.082.483,87
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Durante el ejercicio 2021 se han emitido 521.461 acciones nominativas de 1 euro de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que [a adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
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 de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 154 y 125, respectivamente.
Conforme a la normativa apiicable, el nimero minime 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.

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 colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 555.740,19 555.740,19
Reserva voluntaria 1.793.794,50 1.794.348,27
Reservas 2.349.535,09 2,350.088,46

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ef 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 compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su c¢aso, los resuliados de egjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacidn de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Otros qastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2021 y 2020, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Segun se indica en la Nota 1, Invexcel Patrimonio, EAF, S.L. presta un servicio de asesoramiento financiero a la
Sociedad. Por este servicio, y conforme lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha
devengado durante el ejercicio 2021 un importe de 195 miles de euras (146 miles de euros en ef sjercicio 2020)
en concepto de comision de asesoramiento, que se encuentran registrados en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Segln se indica también en la Nota 1, Fernando Bobo y Asociades, Abogados S.L.P. presta servicios de
asesoramiento legal a la Sociedad. Por este servicio, y conforme lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad ha devengado, durante los ejercicios 2021 y 2020, 2 miles de euros en concepto de
honorarios por asesoramiento, que se encuentran registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supetvision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de |os depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de
inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefrio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras IC, la cusiodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

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

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

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asl como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2021 y 2020
han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

A continuacion, se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC del 29 de enero de 20186, sobre la informacion a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias

2021 2020
Periodo medio de pago a proveedores 10,32 11,28
Ratio de operaciones pagadas 10,32 11,28
Ratio de operaciones pendientes de pago -

Importe (Euros)

2021 2020
Total pagos realizados 250.349,96 | 239.130,88
Total pagos pendientes (31 de diciembre) - -
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Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas en cada ejercicio.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar |a informacion prevista en esta Resolucién, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en los epigrafes
“Acreedores” y “Periodificaciones” del pasivo del balance.

Se entjende por "Periodo medio de page a proveedaores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacién.

. Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 132 y 143 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad cbtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

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

Al 31 de diclembre de 2021, el saldo det epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2021,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por |la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificaciéon pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
cantingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, [a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Infermacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

El Administrador D. Fernando Bobo Gumpert ha informado al Consejo de Administracion del cargo que ostenta de
administrador (consejero) en la sociedad Finlovest, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., que realiza el
mismo género de actividad que constituye el objetivo social de la Sociedad, asi como que, por medio de la
sociedad Fernando Bobo y Asociados, Abogados, S.L.P., de la que es socio mayoritario y administrador anico,
ostenta una participacion no significativa en el capital social de la misma. Adicionalmente, D. Fernando Bobo
Gumpert también ostenta una participacion no significativa en el capital social de Ballymore, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., y que por medio de la sociedad Fernando Bobo y Ascciades, Abogados, S.L.P., ostenta
una participacion no significativa en el capital social de Ballymore, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
que realiza el mismo género de actividad que constituye el objetivo social de la Sociedad, y que personas a &l
vinculadas tienen asimismo una participacion en el capital social de Ballymore, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. Asimismo se deja constancia de la prestacion de servicios profesionales a la Sociedad por parte de
la sociedad Fernando Bobo y Asociados Abogados S.L.P. en los términos que figuran en las Notas 1y 8.

La Administradora D?. Dora Ofate de Mora ha informado al Consejo de Administracion de un conflicto de interés
con la Sociedad en relacién a que personas a ella vinculadas son administradores y tienen una participacion
mayoritaria en el capital social de Invexcel Patrimonio, EAF, S.L., [a cual tiene suscrito y vigente un contrato de
asesoramiento continuado con la Sociedad.

Asimismo, el Administrador D. Antonio Gutiérrez Hernandez ha informado que es Presidente del Consejo de
Administracién de Finlovest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., que realiza el mismo género de
actividad que constituye el objetivo social de la Sociedad.

La sociedad gestora de la Sociedad tiene establecidos procedimientos para mitigar posibles situaciones de
conflictos de interés, siempre en el mejor interés de los accionistas de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del sjercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

EXCEL EQUITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0118594417 | ACCIONES|INDRA JL95 585.480,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 546.846,40
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 529.650,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 354.375,20
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 364.500,00
EUR ;ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNID 382.250,00
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|DIA 514.546,26
EUR |ES0105025003 | ACCIONES/MERLIN PROPETIE 315.331,50
EUR |ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES 464.887,50
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOC |  633.235,00
EUR |ES0105065009 | ACCIONES|TALGO 461.007,00
EUR |ES0180907000 | ACCIONES|UNICAJA BANCO 465.784,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 5.617.892,86
EUR |DE0005190003 | ACCIONES|BMW 563.681,30
EUR |FR0000120172 | ACCIONES|CARREFOUR 479.929,00
EUR |IT0003497168 | ACCIONES|TELECOMITALIA 424.951,54
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL FINA 564.569,50
EUR |FR0000131906 | ACCIONES|RENAULT 584.936,75
EUR |DEOOOPAHO038 | ACCIONES|PORSCHE 546.532,00
EUR |LU1598757687 | ACCIONES|ARCELCR 508.017,25
EUR |DE0005785802 | ACCIONES|FRESENIUS MEDIC 248.55%,00
EUR |GB0OBO3MLX29 | ACCIONES|R DUTCH SHELL 353.373,00
CHF |CHO0023405456 | ACCIONES|DUFRY GROUP 410.363,51
GBP |IEQ0OBO10DT83 | ACCIONES|CYC GROUP PLC 554.749,59
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGIA SG 408.534,00
EUR |BE0003816338 | ACCIONES|[EURONAV SA 609.960,00
GBP |IEOOBIRR8406 | ACCIONES|SMURFIT KAPPA G 316.277,87
CHF |CHO043238366 | ACCIONES|ARYZTA AG 797.725,12
GBP |GB0009697037 | ACCIONES|BABCOCK INTL GR 680.663,90




“TimERE e, 005303750

CLASE 8

Divisa ISIN Descripcitén Euros

USD |MHY7542C1306 | ACCIONES|SCORPIO TANK 540.411,32
EUR |IT0004998065 | ACCIONES|ANIMA HOLDING 494,798,00
EUR |IT0003073266 | ACCIONESIPIAGGIO Y CSPA 356.376,00
EUR |PTSONOAMO001 | ACCIONES|SONAE 450.848,50
EUR |GBOOBDSFG982 i ACCIONES|TECHNIPFMC PLC 333.405,80
EUR |FRO000039299 { ACCIONES/BOLLORE 627.792,00
EUR |BE0974293251 | ACCIONES/ANHEUSER-BUSCH 587.528,50
GBp |JEQOBYVQYS01 | ACCIONES[IWG PLC 536.842,86
EUR |DEOOOSHAO159 | ACCIONES|SCHAEFFLER 411.885,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 12.392.711,31
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Excel Equities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

2021 ha sido un ejercicio positivo para los activos de riesge en los mercados desarrollados. El afio se ha
caracterizade por un fondo de recuperacion economica, 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 inflacién alcanzando cotas inéditas en las Gltimas 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 o largo del ejercicio desde el total soporte monetario, a bancos centrales
manifestando su preocupacién por el entorno de inflacién y endureciendo el tono de su politica monetaria a partir
del verano, en todo caso manteniendo todavia un entomo y niveles muy expansivos. A nivel global, desde el
segundo trimestre la extracrdinaria 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 gecpoliticas y la
falta de inversién en otras fuentes de energia, provocaban un impacto en los precios.

El Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido un discurso y politica monetaria laxa durante todo el ejercicio,
aunque confirmaba que su programa de emergencia de compra de activos (PEPP) terminaria en marzo del 2022,
programando la reduccion 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 comenzd 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 de 0,15%, hasta 0,25%, en diciembre. La politica monetaria en China tomaba una direccién contraria
provocado por la velocidad de la desaceleracion en su crecimiente debido a la retirada de estimulo mantenida a
lo largo del afo, el impacto de sus medidas de proteccidn contra el virus, el impacto de sus reformas regulatorias
y la preocupacion por la evolucién en algunos sectores como el inmaobiliario: el Banco Popular de China (BPC)
relajaba la presién monetaria reduciendo en diciembre su requisito de reservas a la banca para afrontar un menor
crecimiento,

En el terrene 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
que generaba esiabilidad y continuidad y en Japon 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 algo de dilucién sobre lo anunciado inicialmente y, de hecho, su Ultima fase “Build Back
Better”, no consiguid pasar su presupuesto por el Senade en diciembre. La Unién Europea comenzé en el cuarto
trimestre a realizar los primeros desembolsos del fondo de recuperacion, “Next Generation EU”.

En cuanto a la pandemia, la virulencia de la variante Omicron a finales de noviembre generd incertidumbre scbre
su potencial impacto econdmico. Pese a su capacidad de contagio, su menor gravedad y el buen funciocnamiento
de las vacunas, evité que muchos paises afiadieran nuevas restricciones. Como en las anteriores olas tendra un
efecto negativo sobre el crecimiento que se arrastrara ai inicio del siguiente ejercicio.
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El gjercicio ha sido complicado para los activos de renta fija en térmings 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 fa contundente politica monetaria coordinada y las curvas reaccionarcn ganando pendiente, para entrar
después en un entorno de mayor escepticismo sobre 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 comportamiento negativo. La renta fija corporativa cerraba un ejercicio en positivo con un mejor
comportamiento de los activas de mayor riesgo.

La renta variable de los mercados desarrollados tuvo 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 Japon 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 que habiamos tenido previamente, este impacto revirtid de nuevo en diciembre. Por
estilos ha habido bastante rotacion a lo largo del afio, con predominade final del factor de crecimiento y defensivas,
en un mercado que ha sido escéptico en cuanto a la consistencia en el tiempo de las dindmicas de crecimiento de
las distintas economias gran parte del afio. Por otro 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
asiaticos, 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 recuperacién de las materias primas energéticas, pese a la fuerte
correccion provocada por Omicron a final del afio que 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 desaceleracion
China.

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

Esperamos un menor impacto del Covid19 en los mercados, en unas economias que se han conseguido adaptar
y unas vacunas gue funcionan. Por el contrario, esperamos una mayor inestabilidad debido a los riesgos
geopoliticos, donde las relaciones entre Rusia y Eurcpa 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 gue registraran niveles muy tensionados en los primeros meses del afio
para retroceder parcialmente después. La disparidad entre Bancos Centrales genera la incertidumbre de un
posible error de politica monetaria, la cotizacién de este riesgo podria pesar sobre os tramos largos de la curva
de tipos.

Los mercados financieros deberan calibrar el incremento de riesgo y la progresiva pérdida del apoyo que suponian
las politicas econdmicas tan expansivas.
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Ei mercado de renta fija deberd 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 geogréficas. 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 |a retirada de las compras por parte de los bancos centraies y, por otro, por un entorno sdlido de
crecimiento econdmico.

Esperamos un ejercicio con mayor volatilidad para la renta variable dados los niveles actuales de valoracion, con
tipos reales en minimos y mltiplos bursatiles 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 més neutrales en los demas mercades, y en términos de estilos preferimos el sesgo
valor y ciclico.

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

Informe de la Sociedad:

Durante este periodo la estrategia del fondo ha consistido, principalments, en mantener una inversion en
los mercados de renta variable entorno al 88% del patrimonio del mismo, centrada en los mercados europeos. A
nivel sectorial destaca el posicionamiento en industriales, bienes de consumo y energia.

En la ultima parte del afio se han comprado acciones de Babcock, Técnicas Reunidas, Unicaja, Galp, Anheuser
Busch, Euronav, Total, Grifols, Repsol, Royal Dutch, Telecom italia, Talgo, Dufry, Renault, Fresenius Medical
Care, Scorpio, BMW, Technip, IWG, Anima y Applus y se vendieron acciones de AP Moller, Pandora, Arcelor,
Smurfit, Sonae, Aritza, Telecom ltalia, Sonae, BMW, Porche, Gestamp, Bollore, Carrefour y Royal Dutch.

La exposicion a divisas se sigue concentrando principaimente en libra esterlina, franco suizo y ddlar
estadounidense.

Al cierre del ejercicio 2021, |a Sicav obtuvo una rentabiiidad de vaior liquidativo de 14,25%. El valor liquidativo de
la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 1,0572 y 0,9253 euros por accidn, respectivamente.
Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de 18.381.140,65 euros
(16.082.483 87 euros a 31 de diciembre de 2020).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su abjeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién

Nacional del Mercado de Valores).

Las inversiones subyacentes a este producto financiere no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después de! cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.,
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Investigacién y desarrolio y Medio Ambiente

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

Adicionaimente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, 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 motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa
que |os riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su actividad
descrita en fa Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a lo largo del pasado ejercicio
2021, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de [nstituciones de Inversién Colectiva y a la Crden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 534.072,64 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periode medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Excel Equities, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Excel Equities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
para hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién correspondientes al
ejercicio 2021 de Excel Equities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracién
de la citada sociedad en su reunién del dia 9 de marzo de 2022, los Consejeros han procedido a la firma del
presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que se compone
de 32 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracién 005303723 a 005303754, ambas inclusive,
figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion de la presente diligencia.

Madrid, @ de marzo de 2022

D. Fernando Bobo Gumpert D. Antonio Gutiérrez Hernandez

Do ST

D2 Dora Onate de Mora



