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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Alteralia Debt Fund Il, F.I.L. por encargo de los administradores de Alantra Wealth
Management Gestién, S.G.1.I.C., S.A. (la Sociedad gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Alteralia Debt Fund Il, F.1.L. (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con ia normativa reguiadora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabifidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia 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.

Aspectos mas relevantes c{e la auditoria

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

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratadcs en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras (en
adelante, la cartera) del Fondo se encuentra
descrita en ia nota 3 de la memoria adjunta y
en la nota 6 de la misma se detalla la cartera a
31 de diciembre de 2021.

Identificamos esta drea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por ia repercusion que la cariera tiene
en el calculo diario de su Patrimonio Neto y,
por tanto, del valor liguidativo del mismo.

Alteralia Debt Fund II, F.I.L.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestion y
administracion con Alantra Weaith Management
Gestion, S.G.LI.C., S.A. (en adelante Ia Sociedad
gestora). Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad gestora en la determinacién del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo.

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracién de los activos que se
encuentran en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2021, mediante la re-ejecucion de
los calculos realizados por la Sociedad gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a
la fecha de andlisis.

La re-ejecucion de la valoracion a 31 de
diciembre de 2021, se realiza por un experto del
auditor en materia de valoracién, que cumple con
todos los requisitos de independencia.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han detectado diferencias
significativas entre las valoraciones obtenidas vy
las valoraciones registradas en la contabilidad del
Fondo.
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Alteralia Debt Fund II, F.I.L.

Otras cuestiones

Las cuentas anuales de Alteralia Debt Fund Ii, F.I.L., correspondientes al ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2020, fueron auditadas por otro auditor que expresoé una opinion favorable sobre dichas
cuentas anuales el 6 de abril de 2021.

)

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Scbre la base del trabajo realizado, segin lo descritc en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de ias cuentas anuaies del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de 1a So Ora en re
anuales

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

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

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

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

w
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Alteralia Debt Fund II, F.IL.

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

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

© Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fir 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 de la
Sociedad gestora.

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la Scociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

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

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

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

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2022 Nam. 01/22/11189
96,00 EUR
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CLASE 87

Alteralia Debt Fund I, F.L.L.

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

ACTIVO 2021 2020

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio B -
Mobiliario y enseres - -

Activos por impuesto diferido - -

Activo corriente 33242110,16 23 938 649,18
Deudores - -
Cartera de inversiones financieras 33179584,63 23868 518,01

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

Cartera exterior 33179 584,63 23 868 518,01
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio = -
Instituciones de Inversion Colectiva 33179 584,63 23868 518,01
Depositos en Entidades de Crédito -
Derivados - -
Otros - -

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

Tesoreria 62 525,53 70 131,17

TOTAL ACTIVO 33242 110,16 23 938 649,18

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2021.
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Alteralia Debt Fund II, F.I.L.

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

OM3865377

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

2020

Patrimonio atribuido a participes o accicnistas

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

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

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

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

33 177 209,27

33 177 209,27

23 900 985,25

23 900 985,25

30 440 728,74

2736 480,53

64 900,89

64 900,89

22 885 297,14

1015688,11

37 663,93

37 663,93

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

33 242 110,16

23 938 649,18

CUENTAS DE ORDEN

2021

2020

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

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

18 655 944,13

18 655 944,13

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18 655 944,13

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

2021.



CLASE 82

Alteralia Debt Fund i, F.I.L.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021 2020
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion {227 942 48) (214 772,02)
Comision de gestion (176 170,90) (186 480,30)
Comisién de depositario (25 356,34) (17 618,87)
Ingreso/gasto por compensacioén compartimento - 8
Otros (26 415,24) (10 672,85)
Amortizacién del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - g
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (227 942,48) (214 772,02)
Ingresos financieros 2147 637,35 695 005,87
Gastos financieros (28 143,74) (2 654,43)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 874 712,26 548 019,06
Por operaciones de la cartera interior - -
Por operaciones de la cartera exterior 874 712,26 548 019,06
Por operaciones con derivados = -
Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (2 141,64) -
Deterioros m #
Resultados por operaciones de la cartera interior - -
Resultados por operaciones de la cartera exterior (2 141,64) -
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 2992 064,23 1240 370,50
Resultado antes de impuestos 2764 121,75 1025 598,48
Impuesto sobre beneficios (27 641,22) (9 910,37)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2736 480,53 1015 688,11

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas v
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8.

Aiteralia Debt Fund i, F.I.L.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Alteralia Debt Fund Ii, F.I.L. (en lo sucesivo el Fondo) se constituyé en Espafia el 30
de abril de 2018. Tiene su domicilio social en Calle Fortuny 6, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 6 de julio de 2018
con el numero 66, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de
Inversion Libre (F.1.L.) a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, el objeto social de las
Instituciones de Inversion Colectiva es la captacién de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Alantra
Wealth Management Gestion, S.G.I.I.C, S.A., sociedad participada al 50,01% por
Mutuamad Inversiones, S.A.U.

La Entidad Depositaria del Fondo es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafna. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad Gestora del Fondo establecié 3 clases de participaciones en las que
se divide el Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

¢ Clase A: Participacién denominada en euros con una inversién minima de
100.000 euros (excepto a participes definidos como clientes profesionales a
efectos de la Ley del Mercado de Valores) con un compromiso iniciai minimo y
a2 mantener de 100.000 euros.

o Clase B: Participacion denominada en euros con una inversién minima de
100.000 euros (excepto a participes definidos como clientes profesionales a
efectos de la Ley del Mercado de Valores) con un compromiso inicial minimo d
100.000 euros y a mantener de 2.000.000 euros.
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CLASE 87

LA

Alteralia Debt Fund II, F.I.L.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

e« Clase C: Participacion denominada en euros con una inversién minima de
100.000 euros (excepto a participes definidos como clientes profesionales a
efectos de la Ley del Mercado de Valores) con un compromiso inicial minimo d
100.000 euros y a mantener de 6.000.000 euros.

El Fondo invierte el 100% de su exposicion total en acciones Clase D de Alteralia i,
S.C.A., SICAV-RAIF (en adelante, RAIF). La gestion de los activos de RAIF
corresponde a A&G Luxembourg AM, S.A., compaiia sometida a supervision por la
Comission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). El objetivo de inversion de
TAIF es proporcionar rendimientos ajustados al riesgo mediante la concesion de
financiacion y, minoritariamente, mediante la inversion indirecta en compaiiias de
cualquier sector (excepto inmobiliario y financiero) que facturen aproximadamente
entre 25 y 200 millones de euros, con actividad principalmente internacional, y con
sede social o centro de direccion efectiva en Espafia principalmente, si bien hasta el
30% podra invertirse en compaiiias de la Unidn Europea no domiciliadas en
Espafia. En general, las inversiones de RAIF se materializaran principalmente
mediante la concesidn de financiacion directa (mercado primario) y en inversién en
préstamos (mercado secundario).

Una vez inscrito el Fondo en la C.N.M.V., se abrié un periodo inicial de colocacion
en el que se pudieron suscribir compromisos de inversion durante 18 meses, a
contar desde el primer desembolso de los compromisos de inversién ya suscritos
(Primer Cierre), el cual tuvo lugar el 27 de julio de 2018.

La finalizacion de este periodo (Cierre Final) se produjo el 27 de enero de 2020 y
tras este, no se admiten nuevos compromisos de inversion ni aumentos de las
previamente asumidos.

Durante el periodo de inversion (desde el Primer Cierre hasta la primera fecha entre
(i) el tercer aniversario del Primer Cierre, ampliable por un afio mas si asi lo
extiende el RAIF, (ii) primer dia del periodo de inversion del fondo sucesor o (iii)
cuando asi io decida Alteralia I Management Sari, sociedad que actia como
General Partner del RAIF, una vez este Uitimo haya invertido el 85% de su
patrimonio total comprometido), los participes del Fondo realizaran los desembolsos
de sus respectivos compromisos de inversién a solicitud de la Sociedad Gestora.
Tras el periodo de inversion, se iniciard un proceso de desinversion de 5 afios,
prorrogable 2 afios mas, durante el cual se realizardn reembolsos del patrimonio
invertido por los participes.
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Los resultados procedentes de las desinversiones o percepcion de intereses de las
compaiiias participes que reciba el RAIF pedran ser reinvertidos o distribuidos
mediante el pago de dividendos o reembolsos obligatorios. Los importes percibidos
por el Fondo como consecuencia de tales distribuciones no seran reinvertidos por
este, sino que seran a su vez distribuidos entre sus participes mediante reembolsos
obligatorios, del mismo modo para todas las clases.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y en el Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, por el que se
modifica el Reglamento por el que se desarrolla Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como, por la Circular 1/2006, de 3 de
mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversion Libre.

Los aspectos de estas normativas que le son aplicables son los siguientes:

o En la denominacién social del Fondo de Inversion se incluira la denominacion
y las siglas privativas de las Instituciones de Inversion Colectiva (I.I.C.s en
adelante) inscritas en los registros correspondientes de la C.N.M.V., “Fondo
de Inversién Libre” y su sigla “F.I.L."

° El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 de euros.

o El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 25, disponiendo del
plazo de un afio, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente
Registro Administrativo, para alcanzar dicho niimero.

o Las participaciones del Fondo podran suscribirse o adquirirse mediante un
desembolso minime inicial de 50.000 euros, excepto para inversores que
tengan la condicién de clientes profesionales conforme a la definicion del
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.

o Solo podran realizar las actividades de comercializacion a las que se refiere el
articuio 2.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, cuando se dirijan a inversores cualificados.
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. El valor liquidative de las participaciones debera caicularse, al menos,
trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el
valor liquidativo podra ser calculado semestralmente. Las suscripciones y
reembolsos del Fondo se realizaran con la misma periodicidad que el calculo
del valor liquidativo.

o No le resultara de aplicacion los limites maximos y las formas de calculo de
las comisiones de gestion, deposito, suscripcidon y reembolso previstos en el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversion Colectiva.

U Podra invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos
financieros derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente,
atendiendo a los principios de liquidez, diversificacion del riesgo vy
transparencia, que se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva. No le es de aplicacion las
reglas sobre inversiones contenidas en la seccién 12 del capitulo | del titulo ll!
del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva.

° Debe establecer en el folleto simplificado el limite de endeudamiento de Ila
I.1.C., que no podra superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No le es
de aplicacion los limites generales previstos en la ley para la pignoracion de
activos.

° Con anterioridad a la suscripcion o adquisicion de las participaciones o de las
acciones del Fondo, el inversor debera dejar constancia por escrito de que
conoce los riesgos inherentes a la inversidon. El cumplimiento de esta
obligacion se entendera sin perjuicio del respeto en todo momento, por parte
del Fondo, a las normas de conducta previstas en la Ley, en este reglamento
y en sus normas de desarrollo.

La exigencia del documento en el que conste por escrito el consentimiento
anterior no sera aplicabie a los ciientes profesionales tal y como estan
definidos en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley dei Mercado de Valores. Tampoco
sera exigible dicho documento cuando existan contratos de gestion
discrecional de carteras que autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan
advertencias equivalentes a las del documento citado.
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De acuerdo con el folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una retribucion
anual en concepto de gastos de gestion y depésito sobre el patrimonio del Fondo.
Durante los ejercicios 2021 y 2020 estas comisiones han sido las siguientes:

Clase A Clase B Clase C

Comisién de gestion 0,6% 0,3% 0,175%

igualmente, el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2021 y 2020 la comision de depositaria aplicada a
todas las clases del Fondo han sido las siguientes:

Comision
Tramos aplicada
Hasta 25 000 000,00 euros 0,085%
Desde 25 000 000,01 euros hasta 75 000 000,00 euros 0,075%
A partir de 75 000 000,01 euros 0,06%

La Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo comisién sobre el importe
de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones
reembolsadas.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 el Fondo no ha generado derecho a la
retrocesion de comisiones por inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo al que pertenece la Sociedad
Gestora.

b)  Gestidn del riesgo

La politica de inversion deil Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detaiian en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V. y la Sociedad Gestora.
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Debido a la operativa en mercados financieros de! Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

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

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

* Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

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

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

a) Imagen fiel

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

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

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, 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 informacion reservada de
las instituciones de inversion colectiva. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c) Comparabilidad

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

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

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.
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d) Estimaciones contables y correccion de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio
2020.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepte cuando se indique expresamente.

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

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

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de
la transaccién.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

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

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

° Depositos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

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

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociadcs en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidn
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f)

Nacionat del Mercado de Valores, sobre operaciones con instrumentos derivados
de las instituciones de inversion colectiva.

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

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

Adquisicién y cesion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

Instrumentos de patrimonio

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

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

11
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g) Valores representativos de deuda

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

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

h)  Moneda extranjera

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

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

i) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonic del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre la determinacion del valor
liquidativo y aspectos operativos de las instituciones de inversion colectiva.

i) Suscripciones y reemboisos

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

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

k)  Impuesto sobre beneficios

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

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

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

4, Acreedores

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

2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 27 641,22 9910,37
Otros 37 259,67 27 753,56
64 900,89 37 663,93
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El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 y 2020
recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria, asi como los gastos de auditoria pendientes de pago al cierre
del ejercicio correspondiente.

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

5. Cartera de inversiones financieras

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

2021 2020

Cartera exterior
Instituciones de Inversion Colectiva 33 179 584,63 23 868 518,01

33 179 584,63 23 868 518,01

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2021. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fendo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2020.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

El epigrafe de “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los
ejercicios 2021 y 2020 recoge, integramente, dividendos procedentes del RAIF.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

6. Tesoreria

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

2021 2020
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 62 525,53 70 131,17
62 525,53 70 131,17

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

7. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que

confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2021
Clase A Clase B Clase C
Patrimenio atribuido a participes 16 872 516,36 10712 870,32 5591 822,59
Numero de participacicnes emitidas 1 950 853,45 1136 882,03 576 104,97
Valor liquidativo por participacion 8,65 9,42 9,71
Numero de participes 72 15 1
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2021
Clase A Clase B Clase C
Patrimonio atribuido a participes 12 166 955,64 7712 328,34 4021 701,27
Ndmero de participaciones emitidas 1530 038,31 892 882,76 453 048,98
Valor liquidativo por participacién 7,95 8,64 8,88
Numero de participes 72 15 1

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2021 y 2020, se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no poseia participaciones significativas.
8.  Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, del 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real
Decreto Ley 3/2016, del 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014, establece para el ejercicio
2020 una limitacion dei importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores
a compensar, admitiéndose la compensacién de la totalidad de esta siempre que sea
igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de apiicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo esta sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afos. El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta
sujeto de los ultimos cuatro ejercicios.

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

11. Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva y en el articulo 139 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el
que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008, de 11 de
septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido de los
informes trimestrales, semestral y anual de instituciones de inversidon colectiva y del
estado de posicién, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo,
incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la
Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en ia Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantienen el Fondo con éste, al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuaies dei ejercicio 2021 asciende a 3 miles de euros. Asimismo,
los honorarios percibidos por otros auditores por servicios de auditoria de cuentas
anuales del ejercicio 2020 ascendi6 a 7 miles de euros.
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de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Al tratarse de una institucion que por sus peculiaridades no dispcne de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversiéon Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud de los trabajadores aplican exclusivamente a dicha
Sociedad Gestora.

12. Hechos posteriores

La invasion de Ucrania por parte de Rusia estd provocando, entre otros efectos, un
incremento del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi
como la activacién de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la
economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia especificamente.
La medida en la que este conflicto bélico impactara en la cartera de inversiones del
Fondo, dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir
fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales. En todo caso, a
pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad Gestora estiman
que este suceso no cuestiona la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacién de

las cuentas anuales, no se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia
que no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Informe de gestion del ejercicic 2021

Situacion del Fondo, evolucion de los negocios (mercades) y evolucion previsible

El valor liquidativo de la clase A al cierre de los ejercicios de 2021 y 2020 asciende a 8,65
y 7,95 euros por accion, respectivamente. Adicionaimente, el patrimonio del Fondo a 31
de diciembre de 2021 es de 16.872.516,36 euros (12.166.955,64 euros a 31 de diciembre
de 2020).

El valor liquidativo de la clase B al cierre de ejercicio de 2021 y 2020 asciende a 9,42 y
8,64 euros por accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fonde a 31 de
diciembre de 2021 es de 10.712.870,32 euros (7.712.328,34 euros a 31 de diciembre de
2020).

El valor liquidativo de la clase C al cierre de los ejercicios de 2021 y 2020 asciende a 9,71
y 8,88 euros por accién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31
de diciembre de 2021 es de 5.591.822,59 euros (4.021.701,27 euros a 31 de diciembre
de 2020).

El 2021 acaba como un afio extraordinario para las bolsas mundiales, en general
acumulan una rentabilidad media superior al 20%. Encontramos la explicacién en Ia
fuerte recuperacion de la economia y de los beneficios empresariales, en un entorno de
generosos estimulos econémicos y tipos de interés en minimos histéricos. Aunque es
cierto que los mercados emergentes, sin embargo, cierran el afio con pérdidas, a pesar
de la depreciacion generalizada de sus divisas. El caso mas destacado, por su
trascendencia, es el de la bolsa china, que se deja un 5% en un afio marcado por la
intervencion del gobierno en sus grandes empresas tecnoldgicas y la crisis de la
inmobiliaria. Y entre unos y otros se queda el IBEX que cierra por debajo del resto de
bolsas europeas con un +10.8% de rentabilidad en el afio, por su alta exposicion a
divisas latinoamericanas, su estructura sectorial y la creciente incertidumbre regulatoria.

En la parte de Renta Fija hemos asistido a un repunte contenido de los tipos de interés.
Esta alza de tipos, que ha sido algo mas acusada en EE.UU. que en Europa explica el
mal comportamiento de los indices de renta fija durante el afio. El mas representativo, el
Global Aggregate, se deja un 4,71% durante el afio (un 3% ajustando el efecto divisa), la
mayor caida anual en 15 afios. Solo los bonos ligados a la inflacién y el crédito
corporativo de menor calidad (pero de mayor rendimiento) han salvado el afio con
ganancias.
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Informe de gestién del ejercicio 2021

En el terreno Macro, el mercade ha estado muy centrade en la la inflacién. En el caso de
Espafia, el dato preliminar de diciembre apunta a una inflacion interanual del 6,7%, Ia
cifra mas alta en 30 afics. La evolucion de la inflacién y, sobre todo, la reaccion de los
bancos centrales a los sucesivos datos, han sido, junto con el Covid, el principal foco de
debate en los mercados durante 2021. Si hasta el verano tanto la FED (el banco central
americano) como el Banco Central Europeo insistian en que la inflacién era transitoria,
mas recientemente, a medida que los datos la han convertido en un tema de debate
publico, hemos visto un tono mas duro (“hawkish”’) que apunta hacia un paulatino
endurecimiento de las condiciones financieras en los proximos trimestres. Pero mas alla
de la discusion sobre si la inflacién es coyuntural o estructural y sobre la trascendencia
que pueda tener de cara a las decisiones de politica monetaria, lo mas llamativo es la
limitada reaccién de los mercados de bonos ante estos datos.

Con una inflacion del 6,8% en los Gltimos doce meses y con los swaps de la inflacion
americana a 10 afios cotizando al 2,75%, choca bastante que la rentabilidad del bono
americano a 10 afios haya repuntado solamente 60 puntos basicos durante 2021,
cerrando en el 1,50%. De hecho, en los tltimos 30 afios no encontramos ningtin episodio
similar. En ese periodo, la rentabilidad de los bonos siempre ha estado intimamente
ligada a las expectativas de inflacion. A fin de cuentas, ;quién iba a invertir en un
instrumento en el que espera perder un 1,25% anual en términos reales en los préximos
10 afios?

Uno de los supuestos fundamentales en los modelos de construccion de carteras es la
existencia de un activo que permite obtener una rentabilidad positiva sin necesidad de
arriesgar el capital. Combinando este activo “libre de riesgo” (tradicionalmente la deuda
publica a corto plazo) con otros activos mas volatiles (la renta variable, por ejemplo), cada
inversor puede construirse una cartera cuya combinacion de rentabilidad esperada y
volatilidad se adecute a su perfil de riesgo.

En la medida en que, durante las dltimas décadas, la rentabilidad de la deuda ptblica a
corto piazo siempre ha mantenido una relacion muy estrecha con la inflacién, el inversor
tenia la opcién de mantener el valor real de su capital sin sobresaltos. Bastaba con
invertirlo en un fondo monetario o un depésito bancario.

Sin embargo, el actual contexto de mercados, que combina una situacidon de tipos de
interés en minimos historicos con la mayor inflacién en treinta afios, supone una quiebra
fundamental de este modelo. Con los tipos de interés oficiales en negativo, los depdsitos
bancarios al cero y una inflacién que supera el 5%, la rentabilidad real (ajustada por
inflacién) de ios activos mas conservadores es negativa.
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Este entorno de “represion financiera” perjudica a los ahorradores, que se ven obligados
a aumentar el perfit de riesgo de sus carteras tratando de conseguir mayor rentabilidad.

En los ultimos doce meses, los inversores minoristas americanos han invertido mas de 1
bililén (un millon de millones) de délares en bolsa, una cifra que triplica a la de 2020 y
supera a la del conjunto de lo invertido en los Ultimos 20 afios. Por ello, no es
sorprendente que el indice S&P 500, referente de ia bolsa mundial, venga marcando
sucesivos maximos historicos.

Tradicionalmente, y dejando a un lado shocks producidos por factores exdgenos
impredecibles (como el Covid), los dos factores mas determinantes a la hora de explicar
la evolucion de las bolsas son los beneficios empresariales y el coste del capital.

Perspectivas 2022

A pesar de que el crecimiento econémico probablemente se ralentizara en 2022, una vez
que las economias han vuelto ya a la senda de la normalidad, es previsible que los
beneficios empresariales sigan creciendo. En concreto, el consenso de analistas estima
un crecimiento del 8% para los beneficios de la bolsa americana este afio.

Por su parte, el coste de capital, la rentabilidad que los inversores exigen para invertir en
un activo, depende, en gran medida, de las decisiones de politica monetaria. Y esa es,
junto con la evolucién del Covid, la principal duda de los mercados en la actualidad.

Con la economia americana creciendo mas de un 10% en términos nominales en 2021
(5% en términos reales mas 5% de inflacion) y la tasa de desempleo cerca del minimo del
ciclo, no parece muy razonable que la FED mantenga los tipos de interés en la cota del
0%, incluso asumiendo que los actuales niveles de inflacién son transitorios.

A pesar de esto, ya sea por evitar repetir los errores del pasado, cuando una retirada
demasiado temprana de ios estimulos generd una fuerte desaceleracion de la economia,
o porque los actuales niveles de deuda publica no son compatibles con tipos de interés
muy superiores a los actuales, los principales bancos centrales se han resistido, hasta
ahora, a subir el coste del dinero.

Sin embargo, y seguramente forzada por los escandalosos datos de inflacién de los
ultimos meses, la FED anuncié hace pocas fechas que el préximo afio, una vez haya
finalizado el programa de compra de activos (el manido “tapering”), comenzara el proceso
de normalizacion de los tipos de interés.
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Los mercados estan muy atentos a este giro en la politica monetaria porque unos tipos de
interés mas altos no solo deberian reducir el crecimiento econémico y la inflacion, sino
también el atractiveo relativo de ta renta variable frente a otros activos de menor riesgo.

Ahora mismo, el mercado da por hecho que la FED empezara a subir tipos en marzo de
2022 y que ademas la subida serd de mayor contundencia que la prevista inicialmente.

No parece que esta subida vaya a ser suficiente como para alterar sustancialmente la
situacion. A fin de cuentas, la bolsa es el Gnico activo liquido que todavia promete
rentabilidades reales positivas.

Pero tenemos que ser conscientes de que la marea de la liquidez ya se ha empezado a
retirar y, aunque el contexto econdémico sigue siendo favorable, seguramente nos
tengamos que conformar con retornos mas modestos en el futuro.

A todas estas perspectivas tenemos que afiadir el conflicto bélico en Ucrania. Aunque en
estos momentos la visibilidad es reducida y las opciones en cuanto a su duracién v el
impacto en la economia son muchas. Los eventos de volatilidad estaran presentes
mientras dure, y el primer impacto en la economia global vendra de una nueva presién
inflacionista. Y es que, aunque en términos de PIB mundial Rusia y Ucrania no
representan un peso relevante si que lo son como proveedores de Materias Primas,
energéticas, industriales y agroalimentarias, entre otras. Y por lo tanto nuestra gestion
tendra muy presente los efectos que todo esto pueda tener.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y desarroliados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios
de la UE para las actividades economicas medicambientalmente sostenibles.
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Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2020
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores adicionales de especial relevancia que
no se sefalen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion del ejercicio 2021 (1/2)

Reunidos los Administradores de Alantra Wealth Management Gestién, S.G.L.I.C, S.A., en
fecha 31 de marzo de 2022, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a
formular las cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 de Alteralia Debt Fund II, F.L.L, el cual viene constituido por los
documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel
timbrado del Estado, segun la numeracién que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuaies Del CM9865376 al 0M9865400
Informe de gestién Del OM9865401 al OM9865405

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del OMS865406 al OM9865430
Informe de gestion Del 0MS865431 al 0M9865435

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del OM9865436 al 0M9865460
Informe de gestion Del OM9865461 al 0M9865465

Cuarto ejemplar Cuentas anuales Del 0M9865466 al O0M9865490
Informe de gestion Del 0M9865491 al 0MS8865495
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