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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Gamma Global, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de
Administracién de Singular Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Gamma Global, Fondo de Inversion {en adelante, 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 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

misrmo.
Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en 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 Espafia segtn 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 auditorfa 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.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccitn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 963.
C.1.F.: B-79104449. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,

Y No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcién

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico 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 del Fondo
al 31 de diciembre de 2021. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracién de la cartera de
inversiones financieras como aspectos
mas relevantes en nuestra auditoria.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

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 auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos que componen
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

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

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 utilizacidn 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 informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
estd incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.




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

Nuestra opinién de auditoria 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 auditorfa de Cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de Ia
entidad obtenido en la realizacién de Ia auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a Ia normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizade, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de Ia capacidad del Fondo 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 de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar
Sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién 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 la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

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

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 del Fondo.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos 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 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 informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta Ia 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 funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, vy 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 |a Sociedad Gestora del Fondo en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del pericdo 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.
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GAMMA GLOBAL, FONDO DE INVERSION
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
ACTIVO Euros PATRIMONIO ¥ PASIVO Euros
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 4.475.914,38
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intanglble - Fondos resmbolsables atribuidos a participes o 4.475.914,29
ionistas
Inmovilizado material - Capital -
Bienes inmuebles de uso propioc - Participes 4.265.996,18
Mabiliario y enseres - Prirna de emisidn -
Activos por impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 4.496.467,54 (Acciones propias) -
Deudores §1.751,50 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversiones financleras 4.085.114,27 Otras aportaclones de socios -
Cartera interior 323.162,61 Resultado del ejercicio 208.918,21
Valores representativos de deuda 198.383,61 ({Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 12477900 | Ajustes por cambios de valor en Inmovilizado -
material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuido -
Depésitos en EECC -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE -
Ofros - Provislones a largs plazo -
Cartera exterior 3.753.685,13 Deudas a largo plazo -
Valores representativas de deuda 2.380.287,52 Pasives por Impuesto diferido .
Instrumentos de patrimonio 1.080.840,28
Instituclones de Inversién Colectiva 288.549,00 | PASIVO CORRIENTE 20.553,15
Depdsitos en EECC - Provisiones a sorto plazo -
Derivados 3.908,32 Deudas a corto plazo -
Otros - Acreedores 13.662,95
Intorases de la cartera de Inversitin 8.266,53 Pasivos financieros -
in' | dud o an ftigio - Derivados 6.890,20
Periodificacionss - Poriodificaciones -
Tesoraria 359.601,77
TOTAL ACTIVQ 4.496.467,54 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.496.487,54

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.355.078,.21

Compromises por operaciones largas de derivados 1.296.235,12

Compromisos por operaciones corias de derivados 58.844,00
OTRAS CUENTAS DE ORDEN -

Valores cedidos en préstame por la 1C -

Valores aportados como garantia por la HO -

Valores recibidos en garantia pot ia IC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacian (SICAV) -

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.355.079,21

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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GAMMA GLOBAL, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos -

Comisiones retrocedidas a la IIC -

Gastos de Perscnal -

Ofros gastos de explotacién (30.187,56)
Camisién de gestion {18.810,17}
Comisién depositario {1.466,27)
Ingraso/gasto por compensacién compartimento
Ofros (9.911,12)

Amortizacion del inmovllizado material -

Excesos de provisiones -

Deterloro y rasultados por enajenactones de inmovillzado -

RESULYADO DE EXPLOTACION {30.187,56)

ingresos financieros 79.833,11

Gastos financieros {3.322,26)

Variacidn del valor razenable en instrumentos financleros 86.167,10
Por operaciones de la cartera interior 22.090,35
Por operaciones de Ia carlera exterior §7.017.03
Por operaciones con dervados 7.059,69
Otros -

Diferenclas de cambio 7.448,56

Deterloro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros 72.289,65
Deterioros -
Resultados por operaciones de la cartera interior {5.990,40)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 85.003,28
Resultados por operaciones eon derivados {6.713,23)
Otros -

RESULTADO FINANGIEROD 242.226,16

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 212.038,60

impuesto sobre beneficios {2.120,38)

RESULTADO DEL EJERCICIO 209.918,21

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Gamma Global, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciernbre de 2021

1. Resefia del Fondo

Gamma Gilobal, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituys el 26 de marzo de 2021. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito desde e 23 de abril de 2021 en el registro administrativo especifico de la Comision
Nacional def Mercado de Valores con el nimero 5.522, en la categoria de armonizados conforme a la definicion
establecida en el articulo 13 det Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fando es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u oftros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacioén 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 no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estén encomendadas a Singular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Singular Bank.

Los valores mobiliarios estdn bajo ta custodia de Banco Inversis, S.A. {Grupo inversis), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentaclén de las cuantas anuales

a) Imagen flel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, 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 &l
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad ¥ normativa legal
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especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo 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 del Fonde, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

bj Principfos contables

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

Los resultados y la determinaci6n del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
slaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ulilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de |a mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros rigsgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4), lo que puede
provacar que el valor liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza come a ia baja.

¢) Agrupacién de partidas

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

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2021 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y critetios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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



ﬂ,ﬂ&‘_ o, EUROS 004588552

CLASE 8.

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o depésitos & la vista destinados a dar

cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
4 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas comientes o szaldos que el Fondo mantenga en una institucidn financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ef Fondo 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 valer razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

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

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

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

= Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que e! Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como ios derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+« Otros: recoge, en su caso, las acciones ¥ participaciones de ias entidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes cofrespondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

= Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurido
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
cofrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos y €l total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros - Deterioros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion 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 tercercs por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
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 el Fondo tiene confratados, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. 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 gestion y depdsito. Se clasifican a sfectos de valoracién como “Débitos y partidas =
pagar”.

Reconocimlento y valoracién de los activos y pasives financieros

i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndoss 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 significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera racibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos 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 transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gque se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambioc medio
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ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negaociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente, siempre
que nho haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflsjaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (pracios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién 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, Ia 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 pablica,
incrementade en una prima o margen determinada en el momente de Ia adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsisian en el momento de la
valoracion.

- 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 cancelicion
anticipada o de riesgo de crédito de a entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y enlidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de 1iC de inversion libre e IIC extranjeras sirilares, segn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2042, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: sl estdn negociados en mercados regulados, sui valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre de! dia de referencia. En &l caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorarén mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconacidos conforme a o estipulado en la Circular 6/201 0, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivoes 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)
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integrando los costes de transaccion 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 ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo svidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccidn directaments atribuibles = |a
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo ¥ pasivos surgidos por
venta en firne de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financioros

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

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

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

2. St se retienen sustancialmente los riesgos y heneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de aclivos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que ol prestatario tiene Ia cbligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuara valorandclo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de fa contraprestacién recibida, que se valorara postetiormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantfa
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc casc se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

004588555
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han iransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las oblfigaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

{. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan ef dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe ‘Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segun 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
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. i.a operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, 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 liquidacién.

iil. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a [a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)"
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iv. Confratos de futuros, opciones y warrants v otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes 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, segun su naturaleza y por el importe neminal comprometido.

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

En el epfgrafe “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.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en insirumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacitn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los camblos en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en gararntia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Pericdificaciones f{activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengardn en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion® del batance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del baiance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidn del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

El resultado det ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo de! epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconccimiento de ingresos y gasios

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

L Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actfivos 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 excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recihe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la {IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

las comisiones de gestion, de depodsito asi como otros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningdn
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como cometajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y 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, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ji v 3.i).

iv. Ingresos y gastos 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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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 creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante fa
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo 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 del Fondo.

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
medificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en “moneda extranjera”
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambic 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 monstarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas da
la valoracion {véase Nota 3.g.iil).

) Operaclones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 v 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, Ia sociedad gestora dispone de una politica por escrito 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 conflico de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento intemo formal para cerciorarse de
que [as operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales 0 mejores que los de mercado. Segan lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de Ia sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2021 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 198.728,15
Comprendido entre 1 v 2 afios 433.300,78
Comprendido entre 2 y 3 afios 800.972,57
Comprendido entre 3 y 4 afios 399.370,74
Comprendido entre 4 v 5 afios 581.332,39
Superior a 5 afios 164.966,50

2.578.671,13
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.126.781,00
Emisién de opciones “put” 169.454,12

1.296.235,12

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Emision de opciones “cali” 58.844,09
38.844,09

Total 1.355.079,21

Al 31 de diciembre de 2021, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
fenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, af 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a pesiciones denominadas en moneda no euro.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que ef Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 48 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan en
Banco Inversis, S.A. o en trémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcidén.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y-liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de Julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fando:
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Limites a la inversitn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversi6n en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en &l articuio
48.1.c) y d), no podré superar el 20% dei patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total sn lIC mencionadas en el articuio 48.1 .d}
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este [fmite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de! Fondo. Puede guedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espaiia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, Yy se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que |a Inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengah su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reambolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. Ei total
de Ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

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 def Fondo. Por exposicién total al riesgo se entenderé cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la uiilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% det patrimonio del Fondo.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ! 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asoclada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberéa tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los artfculos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 dal Real Decreto 1.082/2012. A tales afectos, se
excluiran fos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

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

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

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

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez def 1% de su patrimonio calculado sobre
€l promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Naciona! 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 liquidacién de la operacién que establezca ef mercade donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos a los que se expone el Fondo que, en tado
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la socledad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de
un slstema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liguidez del Fondo.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conifleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ta inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por !a volatilidad de los mercados en los que invierts,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y contralar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la poiftica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso,
asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre ofros, del tipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasicnar una disminucion del precio de los activos subyacentes vy, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo. No obstante, las decisiones de inversion del Fondo
en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades
econdmicas medicambientalmente sostenibles.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en |la normativa aplicable.

5. Tesoraria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 285.892,45
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 3.027,15
288.919,60
Otras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en euros . 64.204,33
Otras cuentas de tesoreria en divisa 6.477,84
70.682,17
359.601,77

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractuaimente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2021, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracterlsticas, representadas por anotacianes en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguisnte manera:

Euros
Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo 4.475.914,39
al cierre del ejercicio
Valor lignidativo de la participacion 10,48
N° Participaciones 427.121.04
N° Participes 112

Conforme a la normativa aplicable, et niimero -minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran de! plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucién permanente dal
ndmero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2021, Cerdmicas Jornet, S.A. mantenia una participacion significativa del 25,24% del
patrimonio del Fondo.
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7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su socledad gestora.
Por este servicio, durante el ejercicio 2021, el Fondo ha devengado una comisidn del 0,75% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,06% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante el gjercicio 2021, que se satisface mensualmente,

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepio de comision de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Singular Bank, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comisiones de gestion y depdsito gue soporta, sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Singular Bank, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Foileto.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administraci6n de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre [as funciones de los depositarios de Instituciones de Inversidn Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garartizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y ablertas & nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas fo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la nommativa y el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
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9. Contrastar la exaciitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisidén Nacional de! Mercado de Valores, de conformidad con Ila normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabifidad
derivada de la realizacidn de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asf como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los iniereses y dividendos
devengados por los mismes.

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 reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Ctros 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.

incluide en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros® de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2021 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 4 miles de euros.

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

Al 31 de diciembre de 2021, el Fondo no tenia ningan importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el gjercicio 2021, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la sociedad gestora, tanto los
importes pendientes de pago a provesdores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2021, como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2021, cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

Situacién fiscal

Eif Fondo tiene abierios a inspeccion por parte de las autonidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe "Deudores’ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidon Piblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicics anteriores por importe de 3 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
impenible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es de! 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo 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
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de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados 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 la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién de! Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en estas
cuentas anuales.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

GAMMA GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0582870H64 | PAGARE|Sacyr Vallehermoso|1,47]2022-09-05 98.534,14
EUR [ES0505130213 PAGARE|Global Dominion Acce|0,17/2023-03-31 99,849,47
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 198.383,61
EUR |ES0118594417 ACCIONES|Indra Sistemas SA 23.800,00
EUR |ES0142090317 ACCIONES|Obrascon Huarte Lain 35.700,00
EUR |ES0105130001 ACCIONES|Global Dominion 29.984,00
EUR |ES0105065009 ACCIONES|Talgo SA 35.295,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 124.779,00
EUR |X52356570239 RENTA FIJA|Obrascon Huarte Lain|5,10[2026-03-31 | 276.396,47
EUR |XS1551347393 | RENTA FLJA{Taguar Land Rover|2,20[2024-01-15 98.825,48
EUR |X81439749281 RENTA FIJA|TevaPharmall,13[2024-10-15 239.392,67
USD |USS7900YAE32 | RENTA FIJA|TeekayC)5,00[2023-01-15 132.664,49
EUR | X51134780557 RENTA FUUAJARYZTA AG6,82/2049-03-28 164.966,50
USD |US302301AF33 | RENTA FIJA|Ezcorp|2,88/2024-07-01 91.418,82
EUR |X52325693369 | RENTA FIJA|Sacyr Vallehermoso|3,25/2024-04-02 198.810,46
NOK |NO0010852767 | RENTA FIJA[Exmar Nv|9,56/2022-05-27 100.194,01
USD | X82197693265 RENTA FIJA{Kent Global|7,95|2024-07-06 172.525,14
EUR |XS1783932863 RENTA FIJA|Grupo Emp. ENCE]1,252023-03-05 98.456,68
USD | NOO0010891955 | RENTA FIJA|Navigators Group, Inj8,00(2025-09-10 | 137.439,74
UsD |USU5007TAA3S | OBLIGACION|[Kosmos Energy|7,16]2026-04-04 170.025,82
USD |NO0011091290 | RENTA FLIA[Euronav NV|6,25(2026-09-14 134.910,10
UsD |USU6422PAA67 | BONOINEW FORTRESS ENERGY]6,75{2025-09-15|  89.378,56
USD |NOOO011123432 | BONO|GOLAR LNG LTD|7,00{2025-10-20 172.552,44
EUR |XS1551678409  |RENTA FHA|Telecom Italia|2,50/2023-07-19 102.330,14
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.380.287,52
EUR |FR0000120172 ACCIONES|Carrefour 38.652,00
EUR |BE097429325] ACCIONES|Anheuser-Busch Compa 21.799,70
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Divisa ISIN Descripeién Euros

UsSD |US92556V1061 | ACCIONES|Viatris Inc 29.749,34
USD |BMG9456A1009 | ACCIONES|Golar 95,894,46
USD |US8816242098 | ACCIONES)Accs. Teva Pharmaceu 30.997,36
USD |US01609W1027 | ACCIONES|Alibaba Group Hldng 62.686,02
USD |CAB0013R2063 | ACCIONES|Sandstorm Gold Ltd 24.538,26
USD |MHY622674098 | ACCIONES|Navios Maritime Part 59.580,47
EUR |PTSEMOAMO004 | ACCIONES|Semapa Sociedade 35.100,00
USD |CA3038971022 | ACCIONES|Farifax India Holdin 54.343,89
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|Galp Energia, SGPS, 33.228,00
HKD |KYG6382M1096 | ACCIONES|Nagacorp LTD 47.749,02
SEK |CA46016U1084 | ACCIONES|Int Petroleum Co 38.879,87
USD | US3534691098 ACCIONES|Franklin Covey Co 22.425,68
UsD |US92840M1027 | ACCIONES|Vistra Corp 61.080,47
GBP [ GGOOBMGYLN96 | ACCIONES|Burford Capital 41,245,63
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|Royal Dutch Shell PL 27.034,00
USD |MHY2187A1507 | ACCIONES|Eagle Bulk Shipping 32.014,07
UsD |IL0065100930 ACCIONES|ZIM Integrated Shipp 62.121,37
USD | US6443931000 ACCIONES|New Fortress Energy 38.216,36
USD |MHY8162K2046 | ACCIONES|STAR BULK CARRIERS 23.926,12
GBP |GB0006731235 | ACCIONES|Associated British F 60.871,63
SEK |SE0016828511 ACCIONES|Embracer Group AB 52.532,15
HKD |BMG695571036 | ACCIONES|Pax Global Technolog 86.274,42
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.080.940,29
EUR |LU0638557669 | PARTICIPACIONES[Ruffer Total Return 188.908,59
EUR |LU0992624949 | PARTICIPACIONES|Carmignac Securite 99.640,41
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 288.549,00
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Gamma Global, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2021

Situacién def Fondo, evelucion de los negocios {mercados) y evolucién previsible

El Fondo ha sido constituido durante el ejercicio 2021. Al cierre del ejercicio 2021, el valor liquidativo del Fondo
asciende a 10,48 euros por participacién y el patrimonio a 4.475.914,39 euros.

El comienzo del afioc 2021 se vio marcado por el pico y posterior descenso de, segln el pais, la segunda/tercera
ola de Covid-19. En la mayoria de paises desarrcliados se venia produciendo un aumento de infecciones en los
Gitimos meses del 2020 que alcanzd su pico maximo en las semanas posteriores a Navidad para comenzar un
progresivo descenso durante el primer trimestre de 2021. Por ofro lado, comenzé la implantacién de las
vacunas, con un fitmo especialmente acelerado en Israel, UK, EE.UU. y Emiratos Arabes; siendo mucho mas
lenta en la UE dada la escasez de vacunas.

Por el lado econdmico, esta diferencia en el ritmo de vacunacion y, por lo tanto, en la reapertura econémica, se
tradujo en un crecimiento muy superior en Estados Unidos respecto a Europa en el primer trimestre del afio. El
crecimiento intertrimestral del PIB se situé en un 6,4% en Estados Unidos frente a una caida del -0,3% en la
Eurozona.

Por et lado empresarial, la primera estacion de resultados del afio se saldd con la mayor batida de estimaciones
de los Gltimos 30 aftos en EE.UU, con unos beneficios reportados un 21% por encima de las previsiones de los
analistas. Europa no se quedd atras y cerca del 70% de compaiiias batieron las estimaciones de beneficios
previstas.

La segunda mitad del afio ha estado marcada principalmente por los siguientes factores: los problemas de
financiacion del gigante inmobiliario chino Evergrande, los problemas en las cadenas de suministro, la politica
monetaria de los bancos centrales y la variante Omicron del covid-19.

China ha tomade un papel protagonista en los mercados los (ltimos meses por su politica de “prosperidad
compartida” o “prosperidad comiin” que parte con el objetivo de reducir la creciente desigualdad en el reparto de
la riqueza e impulsar el desarrollo de la clase media. Esto se ha traducido en medidas regulatorias
(antimonopolio, educacion, industria del lujo), financieras (estabilidad, crédito) y sociales (juego, tabaco) cuya
repercusion no se limita a territorio ching, sino que puede acabar afectando a multitud de compafiias globales.

La crisis de suministros s mas bien un eufemismo que disimula la causa mayor de la inflacién en curso: un
exceso de la demanda sobre la oferta agregada. Las exiraordinarias medidas de estimulo monetario y fiscal
aplicadas en EEUU y Europa para combatir el impacto econdmico de la pandemia han provocado un
desplazamiento al alza de la demanda agregada, concentrada en bienes tangibles cuya adquisicién no se ha
visto afectada negativamente por las medidas de confinamiento y distanciamiento social, y que ya se encuentra
notablemente por encima de los niveles pre-pandemia. Por otra parte, la menor demanda de servicios afectados
negativamente por las restricciones sociales, que contintia por debajo de los niveles pre-pandemia, ha habilitado
a una demanda adn mayor de los bienes tangibles no afectados, agudizando ain maés el déficit de oferta de
estos (ltimos respecte a su demanda.
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Debido a la globalizacion de las cadenas de produccion y suministro, estos excesos de demanda o cuellos de
botella se trasladan en cascada de unos sectores a otros, siendo especialmente relevantes en los recursos
basicos, Jos semiconductores vy el transporte. Sin embargo, no esperamos que se resuelvan todos con la misma
velocidad. Donde si que esperamos cierta estabilizacion en el corto plazo es en los precios de los recursos
basicos, no solo energéticos sino también metales y productos agricolas, aunque sujetos a decisiones politicas
de China {metales), la OPEP {crudo) o la UE (gas).

En cuanto a la politica monetaria de los bancos centrales, la Fed anuncid el esperado tapering en la reunién de
noviembre y acelerd el ritmo de las compras de bonos en la de diciembre; al tiempo que sigue manteniendo que,
si bien la inflacién es elevada, ésta se debe a factores transitorios. Por su parte, el BCE dio un primer paso en
cuanto a la restriccion de la politica monetaria expansiva al anunciar el final del programa de compra de activos
extraordinario puesto en marcha a raiz de la pandemia.

El conflicto bélico en Ucrania ha llevado a mayores tensiones inflacionistas y un aumento de la volatilidad, si bien
por otro lado podria retrasar las politicas monetarias restrictivas esperadas de los bancos centrales.

Las politicas monetarias mas restrictivas anunciadas por la Fed (tapering} y el BCE deberian seguir provacando
una subida de los tipos de interés y un empinamiento de la curva de tipos.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objstivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de fiujos de caja de acuerde a los [fmites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreio 1.082/2012 y Circulares correspondientes smitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la polftica de inversién establecida en su Folleto.

Las decisiones de Inversidn del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unidn Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ccurridos después del cierre del efercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacién y desarrollo

El Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el periodo
comprendido entre el 26 de marzo de 2021 y el 31 de diciembre de 2021.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre e! periode medio de pago a proveedores en operaciones comerclales

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Singular Asset Management, S.A.U.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Coiectiva, D. Alvaro Martinez-Ortiz Rey, para hacer constar

Madrid, 21 de marzo de 2022
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Singular Megatendencias, Fondo de Inversién
(anteriormente denominado Precision Absolute,
Fondo de Inversién)

Belgravia Value Strategy, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Value Strategy
Fund, Fondo de Inversion)

Singular Multiactivos, Fondo de Inversidn
Gamma Global, Fondo de inversién

Kappa, Fondo de Inversidn

Lambda Universal, Fondo de Inversion
Sigma Internacional, Fondo de Inversion

Belgravia Delta, Fondo de Inversién

Belgravia Epsilon, Fondo de Inversién

ANEXO

Folios papel timbrado de la Clase 8, nameros del 004588210 a 004588238

Folios papel timbrado de la Clase 8%, nameros del 004588005 a 004589032

Folios papel timbrado de la Clase 82, numeros del 004589162 g 004589204
Folios papel imbrado de la Clase 82, numeros de! 004588547 a 004588572
Folios papel timbrado de la Clase 82, nameros de! 004588649 a 004588673
Folios papel timbrado de la Clase 8%, numeros del 004588755 a 004588780
Folios papel timbrado de la Clase &%, nimeros del 0045888095 a 004588920
Folios papel timbrado de la Clase 8%, nimeros del 004588095 a 004588122

Folios papel timbradc de la Clase 8°, nimeros del 004588230 a 004588267



