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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Inversiones Elizondo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Opinidn

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

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

Fundamento de la opinidn

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 seccion Responsabilidades def auditor en relacién
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
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 [a 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 Mercanti de Madrid, tomo 13.650, seccidn 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962,
C.1.£.: B-79104489. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditort

i

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln 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 formacidn de nuestra opinion sobre éstas,
y O expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad 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 funcidn de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio vy,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
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 relacién a la existencia y
“valoracién de los instrumentos que componen
" la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

- Nuestros procedimientos de auditoria han
“incluido, entre otros, la solicitud de
~confirmaciones a la entidad depositaria, a las
- sociedades gestoras 0 a las contrapartes,

segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar 1a existencia de la

totalidad de las posiciones que componen la
~cartera de inversiones financieras asi como su
~concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,

- dirigidos a dar respuesta al aspecto mas

relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion 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 ia cartera de inversiones financieras
~estd incluido en la nota 5 de la memoria de las

cuentas anuales adjuntas.



Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, que describe el acuerdo
sobre la disolucién y liquidacion de la Sociedad propuesto por su Consejo de Administracién. En
base a estas circunstancias, los administradores han formulado las cuentas anuales del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2021 de acuerdo con lo establecido en la Resolucién de 18 de
octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de
informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio de empresa en
funcionamiento. De producirse definitivamente en el ejercicio 2021 la mencionada disolucién y
liquidacién, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las
Gltimas. Nuestra opinidn no ha sido modificada en relacidn con esta cuestion.

Otra informacién: informe de gestion

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

Nuestra opinién de 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 Ia
concordancia de! 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 presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
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 incorreccion material, debida a fraude o error.

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



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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de 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 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 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 descripcidn mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. n? 50682
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

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

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, v 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 entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacidn 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
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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



CLASE 8:

00574001

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DF 2021 Y 2020

{Euros}

ACTIVO 31-12-2021 31-12-2028 () PATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2021 31.12.2020 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.178.307,36 B.057.238,99
ACCIORISTAS
InmovHizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 9.478.307,36 8.057.238,99
participes o accionistas
movilizade material - - Capitai 2.791.619,48 2.781.919,48
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 836.571,11 836.551,69
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 4.717.655,21 4.717.685,67
ACTIVO CORRIENTE 9.200.726,46 8.081.007.13 (Accicnes propias) (1.041,73) (484 54)
Devdores 63.620,18 196.679,30 Resultados de ejercicios anteriores {288.433.31) -
Cartera de inversiones financieras 7.505.930,76 7.188.262,71 Otras agodaciones de socios - -
Cartera interior 2.365.472.28 1.782.720.42 Resultado del ejercicio 1.121.636,60 (288.433,31)

Valores represenlativos de deuda - - (Dividende 2 cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.365.430,16 1.792.671,11 | Ajustes por cambies de wvalor en . -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 4212 49,31 | Otro patrimonio atribuldo - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
QOtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.140.458,48 5.395.542,29 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumantos de patrimonio §.140.458, 48 3.835.914,14
instituciones de Inversion Colectiva - 1.659.628,15 | PASVG CORRIENTE 22.419,10 23,858,114
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plaze - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otres - - Acreedores 22,419,190 12.979,68
intereses de la cartera de Inversion - - Pasivos financieros “ -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivades . 9.878,46
Periodificaciones - . Periodificaciones - -
Tesoreria 1.631.175,52 696.155,03
TOTAL ACTIVO 9.200.726,46 8.081.097,13 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO $.200.726,46 8.081.087,13

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 2.528.144,81

Compromisos por operaciones largas de . 750.705,98
derivados

Compromisos  por operacionss coras de - 177743483
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 9.528.217,11 9.248.080,52

Valores cedidos en préstamo por Iz iC - -

Valores aporiados como garantia por |z {iC - -

Valores recibidos en garantia por la HGC - -

Capital nominal no suscritc ni en circulacion 9.248.080,52 9.248.080,52
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 280.136,59 -

Otros. - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.528.217,19 11.776,221,33

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman pare integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2021,




CLASE 6

006574002

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

{Euros}
2021 2020 {7}

Comisiones de descuento por suscripciones v/o reembolsos u -

Comisiones retrocedidas a la lIC - .

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacion {73.169,9T) (71.935,48)
Comision de gestion {39.365,14) (35.161,73)
Comision depositario {6.938.,97) (6.223.21;
ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Ctros (26.864,86) (27.550,54}
Amortizacion dei inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - B
Peterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {73.169,87} (71.835,48)

Ingresos financieros 157.604,33 104.355,41

Gastos financieros {17.240,41) (15.701,01)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieres 1.276.292,80 {183.246,16)
Por operaciones de la cartera interior 419.806,54 (202.710,45}
Por operaciones de la cartera exterior 856.486,26 19.464,29
Por operaciones con derivados - -

Ciros - -
Diferencias de cambio 59.593,96 (47.046,29)
Deterioro y resuitado por enajenacicnes de instrumentos financieros {272.944.11) (74.859,78)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inierior 105,80 {19.510,62)

Resultados por operaciones de la cariera exterior 128.945,07 56.814,14

Resultados por operaciones con derivados (402.994 98} (112.163,30)

Ciros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.203.306,57 (216.497.83)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.130.136,60 (288.433,31)
Impuesto sobre deneficios {8.500.00) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.121.636,60 {288.433,31)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al elercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.



GLASE 87

INVERSIONES ELIZONDO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2021 2020 (%)
Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 1.121.636,60 | (288.433,31)
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.121.636,60 | (288.433,31)

{*) Se presenta, Unica y exciusivamenie, a efectos comparativos,
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CLASE 87

Inversiones Elizondo, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

. Resefa de la Sociedad

Inversiones Elizondo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adefante, la Sociedad) se constituyo el
3 de marzo de 1998 bajo la dencminacion Inversiones Elizondo, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de lnversion Colectiva
y sus postericres 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 ey y en ia restante normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el regisiro administrativo especifico de ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 450, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidon establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacien en BME MTF
Equity, sistema multifateral de negociacion autorizade por el Gobiemao espafol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcicnamiento.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Calle Juan ignacio Luca de Tena 11, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es fa captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segdn se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestidon, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander. Asimismo, la gestion de la Sociedad esta encomendada en régimen de delegacidn a Piciet
& Cie (Europe), S.A., Sucursal en Espafia, a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.
l.a levanza de los asuntos juridicos esta encomendada a Ramoén y Cajal, S.L.

L.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de CACEIS Bank Spain, S.A.U. {Grupo Crédit Agricole), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publico en et Boletin Oficial de! Estado la Ley 11/2021, de 8 de jufio, de
medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas modificaciones
de normas tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversidén de Capital Variable (SICAV). En
particular:
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- Se modifica e! régimen fributario de la SICAV (modificacion del articuto 29.4 a) de fa Ley del Impuesto
sobre Sociedades — LIS -), modificande el requisito de ntmero minimo de accionistas a fos efectos de
aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asi, sélo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para fributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor fiquidativo correspondiente a la fecha
de adquisicion de las acciones.

L

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

El Consejo de Administracion de la Sociedad gue formula estas Cuentas Anuales, ha acordado por unanimidad
proponer a ka Junta General de Accicnistas la disolucién y fiquidacion simultanea de la Sociedad. Asimismo,
dicho Consejo de Administracion ha acordado, entre otros, facultar & su Presidente para convocar a la Junta
General de accionistas cuando estime mas conveniente y dentro del ejercicio 2022, a los efectos de someter a la
deliberacion de los accionistas la disolucion de la Sociedad, asi como solicitar a la Sociedad Gestora deshacer
todas fas posiciones con las que cuenta actualmente la Sociedad en su cartera, de manera que a la fecha de
celebracién de la Junta General de Accionistas solamente conste en la cariera fesoreria, facilitando de esta
manera la adjudicacion del hahber social enire los accionistas de forma sencilla, clara y ordenada. Por tanto, de
producirse definitivamante en el ejercicio 2022 ta mencionada disolucion y liquidacion, las cuentas anuales de la
Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las ultimas.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas sobre el marco normativo de informacién financiera cuando no resuita adecuada la aplicacion
del principio de empresa en funcionamiento y en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contabies, cuentas anuaies y estades de informacion
reservada de las instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrclio v adaptacion, para las
instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades de
Capital, el Ptan General de Contabilidad y demés normativa legal especifica que le resulta de aplicacion.
Por tanto, tal y como se explica en los parrafos siguientes y como consecuencia de lo descrito en la Nota
1, en el gjercicio 2021 se ha aplicado especificarnente y por primera vez la mencionada Resolucion de 18
de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

La Resolucidén mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria det Plan General de
Contabifidad, el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion def principio
de empresa en funcionamiento y es de aplicacion obligatoria para todas las entidades, cualquiera que
sea su forma juridica, que deban aplicar el Plan General de Contabilidad, ef Plan General de Contabilidad
de Pequefias y Madianas Empresas vy las normas de adaptacion de los citados textos (como es el caso
de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores), cuando se
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haya acordado la apertura de la liquidacion o cuando los responsables de la entidad, aungue sea con
posterioridad al cierre dei ejercicio determinen que enen la intencion de liguidar la empresa o cesar en
su actividad o cuande no exista una alternativa mas realista que hacerlo. La aplicacidén de esta
Resolucion supone que ia valoracion de los elementos patrimoniales estara dirigida a mostrar la imagen
fiet de las operaciones tendentes a realizar ef activo, cancelar sus deudas y, en su caso, repartir el
patrimonio resultanie.

Puesto que la Resolucidon mencionada en el parrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al
ser emitida por el instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacion de la habilitacién gue le
concede el propic Reglamento que desarrofla et Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007,
de 18 de noviembre), que dicha Resolucién es una norma que desarrolla y complementa el menclonado
Ptan General de Contabilidad y puesto que dicho Plan General de Contabilidad y sus desarrollos son de
aplicacion subsidiaria a las Instituciones de Inversidn Colectiva en todo o no establecido expresamente
en su legislacion especifica (en el caso de la Sociedad, en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Vaicres), los Administradores de la Sociedad, dada la situacion en
que se encuentra la Sociedad (véase Nota 1}, han formulado estas cuentas anuales, tal ¥ como se
menciona en &l primer parrafo de este apartado, sobre {a base det marce normativo de la Resolucién de
18 de octubre de 2013, del instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerande las reglas
especificas para Instituciones de Inversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de 1a Comision Nacional del Mercado de Valores, L.as cuentas anuaies de la Sociedad
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas por los
Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junia General Qrdinaria de
Acclonistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principlios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administraderes para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumenfos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre Iz base de Iz mejor
informacién dispontble al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
sth caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

&
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¢) Comparacién de fa informacion

Tal y como se recoge en el apartado a) anterior, los estados financieros del ejercicio 2021 de la Sociedad
se han presentado sobre la base del marco normativo que constituye la Resolucion de 18 de octubre de
2013, de! Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerande las reglas especificas para
Instituciones de Inversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, Resolucion que no fue de aplicacion en el gjercicio 2020, gue
es el ejercicio respecto ai cual se presentan los estados financieros comparativos. No obstante, dada la
naturaleza de los activos y pasivos de la Scciedad, no hay diferencias significativas en fa practica entre
ambos marcos normativos de aplicacion.

d) 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables
Véase apartado 2.¢) anteroar.
f) Correccion de errores

En la elaboracion de tas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
suplesto la reexpresion de los importes inciuidos en kas cuentas anuales del ejercicio 2020.

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una Sociedad, cuya finalidad principal es fa minimizacidn del impacto medicambiental y ia
proteccion y mejora del medicambiente, incluyendo la reduccion o efiminacion de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la sociedad, ésta no tiene gasios, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambientat que pudieran ser significativos en retacion con el patrimonio,
ta situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presemte memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion
en gl marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3. Normas de registro y valoracion

En ta elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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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 presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento ai coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financlera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
accicnes y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitai para el
emisor.

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerfa”.

» Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de fos contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opcicnes compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de agueitas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, €l efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
coma un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caseo, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de vaiores 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 Piiblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de vaioracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financiercs

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ullima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo dei balance. Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se preduzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar et
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, o & cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistents. En el caso de que no esté dispenible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes 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 (precios suministrados por iniermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la mediga de lo posible datos
observables de mercade {en particuiar, 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 inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generatimente, de acuerdo al precio gue iguaie el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o pariicipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utitizara ef Gitimo valor liguidativo
disponible. En &l casc de que se encuentren admitidas a negociacioén en un mercado o sistema muitilateral
de negociacidn, se vakoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para tas inversiones en HC de inversion libre, IIC de HC de inversion libre e HC exfranjeras similares, segln
ios arffculos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estadn negociados en mercados organizados, su valor razonable es et
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente YHouido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valotacion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros ctasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién)} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacién, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambilos gue se produzecan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

En particular, en el caso de Iz financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, 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 temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l 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 0s activos quea se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente 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 fa recompra—, el activo financiero ransferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de {as ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario iene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido ne se
dara de baja de! balance y continuard valorandose con los mismos criterios utllizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
aclivos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la HC” o
“Valores aportados como garantia por la liC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo cen e anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del batance 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 sélo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compgraventa de valores al contadp

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciocnes de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la coniratacion y hasta &l
momento del cletre de la posicidon o el vencimiento del contrate en los epigrafes “"Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segun su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Detericro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran {as
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante, lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de fos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del active ¢ del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
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en su ¢aso, an los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” dei activo o del pasivo, respectivamente, seglin su
saldo def balance, hasta la fecha de su liquidacion.

i, Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisicionas temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn (operaciones
simultadneas), se registran en el epligrafe “Valores representativos de deuda” de ia cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporates de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacioén del valor razonable en instrumentos
financieres — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el memento del cietre de la posicion © el vencimiento del conirato en tos 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.

l.as primas pagadas (cobradas) para el eiercicio de las opciones y warrants se regisfran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) de! balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones ¢on derivados” o “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran ias
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor raronable 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, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre vaiores, si la opcién es gjercida, su valor se incorpora a la vaioracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tescreria”
del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivoj

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye ios intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

L.a adquisicion por parte de la Scociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en ef epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de accicnes propias da fugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivalnegativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —- Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconacen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Iniereses de
ta cartera de inversidon® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace &l derecho a
percibirios por la Sociedad.
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if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
& la lIC”" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correiajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liguidacion satisfechas al depositario que se
registran en ei epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacion det valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln correspenda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bi, 3.bii y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con & criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenia 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.

Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consscuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

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

En caso de que existan derechos & compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU £aso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuandc existen pasivas por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperadcs en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominades 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 cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de pariidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para elio, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gque vela por la independencia
en la ejecucion de las distintas funciones dentro de fa sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad
gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exciusivo de la Sociedad y a precios ¢ en corndiciones iguaies o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién
MNacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sohbre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el imperte de los depdsitos y adquisiciones femporales 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 fa sociedad gestora.

Distribucion de resultados

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

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio]1.121.636,60

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores 288.433.31
Reserva voluntaria 833.203,29

1.121.636,60

Las sociedades que cbiengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a |a
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundide de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuande existan pérdidas acumutadas que hicieran que el patrimonio neto
de ia Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva
legal.

Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su case, ¢l saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

En &l epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogian 143 miles de euros depositados
en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los
MHSMOS.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, fo estan
en CACEIS Bank Spain, S.A.U. o en trémite de depdsito en dicha entidad (veanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades Jegalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo:

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

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en ia inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de ta Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados;

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este imite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en lps que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Saciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de |la Unidén Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo infernacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconccide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emiscres en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tlene invertido mas del 35% del patrimonic. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obtligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de fa Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y af pago de los intereses en el caso de situacion concursat del emisor. El fotai
de las inversiones en este tipc de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se censideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total at riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién fotal al resgo se enfenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la wilizacion de instrumentos financieros
derivades, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacenie consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacidn, asi como cualquier ofro active subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y queden afectados de forma privilegiada at reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de 1a Sociedad.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumenios financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada & la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de fos limites de diversificacion
sefigiados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyoe subyacenie sea un indice bursatl o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
ermisor.

L imites a la inversion en valores ne cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no pedrdn presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

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

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

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

« Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previsfas en el articulo 48.1.¢} y d).

= Accicnes y participaciones de lIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 48,

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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s Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunte det 10% de su activo para resolver dificultades
fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en fa compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

L.a politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicién
y monitorizacian perigdica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la HC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicidn maxima por emisor y su
rating y la exposicidn maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

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

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Socledad consiste, principalmente,
en la definicién y monitorizacien pericdica de limites interncs en funcion de la vocacion inversora de la 1IC,
determinando, entre oiros aspecios, el porcentaje minimmo de liquidez {(tesorerfa y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

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

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y eievada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ta inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indale politico que pueden afectar
al valor de las inversicnes, haciéndolas mas voiatiles.

La politica de control de riesge de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la HIC
determinando, entre olros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la cartera a la renta variable
y/o a la renta fija, ia exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesge de tipos de interés (duracion).

Riesgo de sostenibilidad

El proceso de inversidn tiens en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis propics y de
terceros. Para ellc la Socledad Gestora podra tener en cuenta los ratings ESG publicados por parie de
compaiias de calificacion crediticias y datos facilifados por proveedores externos El riesgo de sostenibilidad de
tas inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geogréfica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sosienibilidad pueden ocasionar una disminucion
del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de |la participacién
en la Sociedad. La Sociedad Geslora considera las principales incidencias adversas de las decisiones de
inversién sobre los factores ESG de acuerdo a una metodologia e indicadores propios, que se revisaran a
medida que se desarrollen los nuevos requerimientos de informacién aplicables.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
CACEIS Bank Spain, $.A.U. {cuentas en euros) 402.728,52
CACEIS Bank Spain, S.A.U. (cuentas en divisa) 1.126.261,29
1.528.989,81
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (¥} 102.185,71
102.185,.71
1.631.175,52

{*} Saldos con entidades pertenecientes al Gripe Santander {véase Nolta 1).
Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado

contractualmente en cada momenio, no siendo en ningdén caso el imporie de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

7. __Patrimonio atribuido a parficipes o accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas

Capitai y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con et que se ha constituido ta Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicion dei saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el salde de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

)
I~
[
(AW

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Num(_aro total de acciones emitidas totalmente 463.774 463.774
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 12.049.600,00 12.040.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {9.248.080,52) {9.248.080,52)
Capital 2.791.919,48 2.791.919,48

Capital inicial 2.408.040,00 2.408.000.00

Capital estatutario emitido 383.919.48 383.919,48
Nominal acciones propias en cartera (343,14) {174,58)
Capital en circulacion 2.791.576,34 2,791.744,90
Numero de acciones en circulacion 463717 463.745
Valor liquidativo de a accion 19,79 17,37
Patrlmomo a.tl’lblll{i(} a‘aCC{o.mstas de la 9.178.307,36 $.057.238,99
Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econodmicos y politicos
incorporados a las acciones pendienies de suscripcion y desembolso 0 en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2021, el Ginico accionista de la Sociedad que posefa un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

% de Participacion
89,23%

N° de Acciones
413.757

Comunidad Hereditaria Foral Enrique Panera Lopez

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el ntimero de accionistas de la Sociedad era de 246 y 257, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran dei plazo de un afio para ilevar a cabo la
reconstitucién permanente del numero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciongs de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” det balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2021 31-12.2020
Reserva legal 940.606,76 940.606,76
Reserva voluntaria 3.777.048,45 3.,777.088,51
Reservas 4.717.655,21 4.717.695,67

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la reserva legal se encuentira [otalmente constituida.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en fa Nota 1, la gestién de la Sociedad estd encomendada & su sociedad gestora. Por este
servicic, y conforme 2 lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2021 y 2020, ia
Sociedad ha devengado como gasto una comision calcuiada sobre ef patrimonio diario de la Socledad que se
satisface imestralmente. Asimismo, la sociedad gestora tiene delegada la gestion de los activos de la Sociedad
en Pictet & Cie (Europe), S.A., Sucursal en Espafia, a la que remunsra directamente por este servicio.

Adicionalmente, por ef servicio de administracion, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente y que se registra en et epigrafe “Otros gastos de explotacién —~ Otros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de |z Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este

servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién por Famos calculada
sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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Laos importes pendientes de pago por ambaos conceptos, al 31 diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V ias funclones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 enir6 en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre Jas funciones de fos depositarios de Instituciones de inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades gue tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefioc de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario v 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 a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que e objetc de ia inversién sean otras HC, la custodia se realizard scbre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aqguel.

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 normativa v el Folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la socledad gestora, o
en su caso, los administradores de Ia Sociedad deben remitir a Iz Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacion de tas operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen
las reglas de liquidacidn gue rijan en los mercados o en los términos de fiquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los inlereses y dividendos
devengados por fos mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las accicnes v los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi coma cumplimentar las ¢rdenes de reinversién recibidas.
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incluido en el epigrafe “Gastos financieros” de la cusnta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2021 se registran
13 miles de euros (8 miles de eurcs en el gjercicio 2020) correspondientes al importe de Jas retenciones sobre
rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que han side consideradas no
recuperables. El importe pendiente de recuperar por las retenciones practicadas sobre rendimienios con origen
en los titulos extranieros se incluye, en su caso, en el saldo del epigrafe “Deudores’ del balance al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 (véase Nota 9).

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 de |z Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2020).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de l1a Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscaies la lotalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administraciones Publicas en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 56 y 51 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ef epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en conceptc de impuesto sobre beneficics neto, en su caso, del efecto
de 1a compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que fa Sociedad 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 ef importe de un mitlén
de surcs.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia las pérdidas fiscales correspendientes al gjercicio 2020.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscaies a compensar” no
recoge ia compensacion de as pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2021,
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscaies para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstanie, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en fuluras inspecciones se materiaticen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Soctedad.

Informacion relativa al Consejo de Administragion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2021, ia Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos,
dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los
miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipes, ni habia adquirido
frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién compromiso alguno en materia de
pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios 0 sus
personas vinculadas) con el interes de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores ai cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA 97.900,00
EUR | ES0105025003 ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 164,355,138
EUR | ES0105066007 ACCIONES|CELINEX TELECOM SA 230.565,90
EUR | ES0105546008 ACCIONESILINEA DIRECTA ASEGURADORA SA 47.611,60
EUR | ES0113679137 ACCIONES|BANKINTER SA 167.734,80
EUR | ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 164.160,00
EUR | ES0116920333 ACCIONES|IGRUPO CATALANA OCCIDENTE SA £7.000,00
EUR | ES0121975009 ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FE 162.870,00
EUR |ES0122060314 ACCIONES|FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON 159.507,68
EUR | ES0125220311 ACCIONES|ACCIONA SA 319.390,00
EUR | ES0130670112 ACCIONES{ENDESA SA 196.950,00
EUR | ESO139140174 ACCIONES{INMOBILIARIA COLONIAL SA 180.262,50
EUR | ESO148396007 ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA 164.047,50
EUR |ES0173093024 | ACCIONESIRED ELECTRICA CORP SA 140.785,00
EUR | ES0184933812 ACCIONESIZARDOYA OTIS SA 63.990,00
EUR | BRPETRACNPRG | ACCIONESIPETROLEO BRASILEIRO SA 18.300,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonic 2.365.430,16
EUR | ES0109621039 ACCIONESIANTRESMA DE INVERSIONES, SICAVY, 16,28
EUR | ES0173003031 ACCIONES|REBECO-98 SICAV, S.A. 9,65
EUR | ES0174203002 ACCIONES{RUBAN INVERSIONES, SICAV, SA. 16,19
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 42,12
CHF | CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 179.034,52
EUR | FRO00012027} ACCIONES|TOTALENERGIES SE 93.142.81
EUR |FRO000121014 ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO 174.480,00
EUR | FROO00131104 ACCIONESIBNP PARIBAS SA 285.619,00
EUR | FROO001B4798 | ACCIONES|ORPEA 96.029,00
EUR | FRO000124141 ACCIONESIVEOLJA ENVIRONNEMENT SA 174.204,00
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Divisa ISIN Descripeign Euros

EUR | FRO0O00125486 ACCIONESIVINCI SA 92.910,00
EUR [ NLO000235190 | ACCIONES|AIRBUS SE (RV) 191.573,80
EUR | DEO005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 143.440,00
EUR | DE0007164600 | ACCIONESISAP SE 91.177,00
EUR | DE0O007664005 | ACCIONESIVOLKSWAGEN AG 64.600,00
EUR | FI0009013296 ACCIONES|NESTE OYJ 112.562,56
EUR | GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL PLC 100.218,90
EUR | FRO000I20644 | ACCIONESIDANONE SA 111.145,24
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 145.046,00
GBP | GBOO07188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 133.246,82
UsSD | NL0009434992 | ACCIONESILYONDELLBASELL INDUSTRIES NV 89.207.62
usp | USI011371077 | ACCIONES[BOSTON SCIENTIFIC CORP 97.116,93
UsD | IEG0B579F325 ACCIONES{INVESCO PHYSICAL GOLD ETC 195.888,71
UsD | IEGOBY7QL619 | ACCIONES|JJOHNSON CONTROLS INTERNATIONAL 157.290,94
usD | US7134481081 ACCIONES[PEPSICO INC 131.359,15
USp | US31620M1062 | ACCIONESIFIDELITY NATIONAL INFORMAT. SER 98.470,96
Usp | US0231351067 | ACCIONESIAMAZON.COM INC 202.300,08
USD | US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 133.387,17
usD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO AND COMPANY 156.098,61
UsSD | US63541061031 ACCIONES|NIKE INC 77.673,05
USD | US7960502018 | ACCIONESISAMSUNG ELECTRONICS COLTD 119.180,32
USD | US46625H1005 | ACCIONESIPMORGAN CHASE AND CO 125.313,44
UsD | US78463VI070 | ACCIONES|SPDR GOLDSHARES ETF 225.487,69
UsD | US26875P1012 | ACCIONES|EOG RESOURCES INC 124.973,15
UsD | US58933Y1055 | ACCIONESMERCK. AND CO INC 67.389,55
UsD | US1E729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 95.581,67
USD | US8740391003 | ACCIONES|TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTUR | 70.032,04
UsSD | US02079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC 292.947,24
UsD | US8835561023 | ACCIONES|Thermo Electron 117.340,83
usp | [EQOBTNIYLLS | ACCIONESMEDTRONIC PLC 66.403,42
UsD | US79460L3024 | ACCIONES|SALESFORCE.COM INC 69.048,06
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT CORP 239.538,20

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

5.140.458,48
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Inversiones Elizondo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Situacién de la Sociedad, evelucion de los negocios {mercados) y evolucion
previsible

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 18,79 y 17,37 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Socledad a 31 de diciembre de 2021 es de
9.178.307,36 euros (8.057.238,99 euros a 31 de diciembre de 2020).

Tal y como se menciona en la Nota 1 de la Memoriz, el Consejo de Administracion de la Sociedad que formula
estas Cuentas Anuales, ha acordado por unanimidad propeoner a la Junta General de Accionistas ia disolucion y
liquidacién simultanea de la Sociedad. Asimismo, dicha Consejo de Administracién ha acordade, entre ofros,
facultar a su Presidente para convocar a la Junta General de accionistas cuando estime mas conveniente y
dentro del gjercicio 2022, a los efectos de someter a la deliberacién de los accionistas la disolucién de la
Sogiedad, asi como solicitar a la Sociedad Gestora deshacer todas las posiciones con las gue cuenta
actuaimente la Sociedad en su cartera, de manera que a la fecha de celebracidon de la Junta General de
Accionistas solamente conste en la cartera tesoreria, facilitando de esta manera la adjudicacion dei haber social
entre los accionistas de forma sencilla, clara y erdenada. Por tanto, de producirse definitivamente en el gjercicio
2022 la mencionada disolucion vy liguidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
2021 sertan las vltimas.

Por segunda vez, otro afo sera recordado por las consecuencias de la mayor crisis sanitaria que hemos vivido
hasta el momento.

El afio 2021 ha estado marcado por la carrera por conseguir 1a inmunizacidon mediante la vacunacion masiva de
la poblacién. Los palses desarrollados fueron los que primero tuvieron acceso a mayor cantidad de vacunas, y
en este proceso paises como Israel o Chile destacaron por la velocidad a la que la poblacion en edad de
vacunacion fue inoculada.

Los paises europeos en general y Estados Unidos han alcanzado niveles de vacunacién superiores al 70%, lo
que compara con alrededor de un 45% a nivel mundial. Esto se explica por las bajas tasas de vacunacién en
Africa. Con el paso del tiempo se ha ido detectando la necesidad de reforzar las vacunaciones con una tercera
dosis para mantener su eficacia. La vacunacion no ha evitado que se sigan produciendo contagios, pero lo que
si ha conseguido es que disminuyan las esiadisticas de hospitalizacién y mortalidad respecto a 2020, A la vez
que se iba alcanzando un mayar percentaje de la poblacion vacunada y que se observaban mejores numeros en
los contagios, las restricciones a la movilidad han ido desapareciendo en la gran mayoria de los paises, el
control de aforos se ha ido relajando y se ha ido permitiendo al sector servicios, especialmenta hosteleria, volver
a las condiciones de practica normalidad.
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El afic 2021 ha sido para el mercado financiero y el de materias primas una continuacion de la recuperacion ya
iniciada en el afio 2020. La fortaleza de esa recuperacion ha sido extraordinaria, especialmente en los mercados
de renta variable. Es de destacar que ya para junio de 2020 el S&P 500 habia recuperado los niveles de
diciembre de 2019 y para agosto de 2020 superaba los niveles maximos observados en febrero, justo antes del
inicio de la pandemia. En 2021 continia tocando nuevos méximos. En el caso eurcpeo, ia historia de
recuperacion ha tardado algo mas (los niveles de diciembre de 2019 se recuperaron a inicios de 2021) aunque la
rentabilidad en este afio ha sido tan elevada como ia de los indices estadounidenses. Los mercados
emergentes, por su parte, aunque también recuperaron los niveles prepandémicos hacia agosto de 2020, se han
visto fuertemente afectados en 2021 por el mal comportamiento de la bolsa china, impactada por los problemas
de créditc de las compafiias inmobiliarias. Las materias primas han tenido fuertes subidas de precios,
especialmente delos combustibles fosiles, que se ha traducido en una subida generalizada de los precios dela
electricidad a nivel mundial, aunque también las lamadas "soft commodities” como el aigodon o el café han visto
incrementos importantes. El indice de materias primas CRB, que cayd cerca de un 10% en 2020, ha fenido un
aumento superior ai 30% en 2021.El rendimiento de los bonos soberancs de los paises desarrollados ha
repuntado al consolidarse la recuperacion de la economia. Sélo en ef caso def bono de Estados Unidos & 10
afios, la tasa de rendimiento no ha tocado ain el nivel en el que se situaba a finales de 2019. Las medidas de
politica monetaria son claves en & comportamiento de los bonos soberanos, asi que, con fa futura retirada de
estimulos monetarios por cuenta de |la recuperacion econdmica, es de esperar que veamos niveles superiores a
futuro. La recuperacion de los diferenciales de crédito ha sido igualmente desiacada, completando un escenario
generalizado de recuperacion del mercado.

Con mayor o menor prisa, los cierto es que los mercados, como casi siempre descontaron io peor y también
empezaron a valorar que con el desarrolle de vacunas las consecuencias de la pandemia podrian no ser tan
catastroficas v de nueve ayudados por la artileria de los bancos centrales conseguimos cerrar un afo, pese a
todo, con rentabilidades muy razonabiles.

A pesar de todo, ef S&P 500 subio por tercer afio consecutivo un 27%, el Nasdaqg un 27% y el Dow Jones
industriales cerca de un 19%. Por su parte, el Nikkei registra una revalorizacion del 5%, mientras que en Europa,
el Eurostoxx 50 finalizd con una subida del 21% y por paises, Alemania sube un 16%, Frangia un 29%, y en la
cola el Ibex 35 con un 8% y Reino Unido +14%. Por e lado emergente, el MSCI Emergentes en USD cayo 5%.

En lo que a la renta fija se refiere, el movimiento ha sido en paralelo al de las bolsas y ha ido recogiendo el
mensaje de los bancos centrales avisando de que la subida de tipos serd mas pronto que tarde. En EELRJ, ta
ampliacién de la pendiente se genera por la mayor ampliacién de los tramos mas largos, mientras que en
Europa toda la curva al finat del afio se ha comportado de manera muy similar.

Por la parte de divisas, el Euro se ha fortalecido casi un 7% en el afio, desde los 1,22 con los que empezo el afic
hasta el 1,14. En su cruce frente a la tibra con el Brexit como telon de fondo el cruce cerré en las 0,84 Libras por
Euro desde las 0,89 que iniciaba el afio.

De cara a la invasién de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, un incrementio del
precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacidn 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
de la Sociedad, dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la
fecha de formulacion de las presenies cuentas anuaies.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta

destinado 2 la consecucion de su objete social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
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estabiecidos por la normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores).

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientaimente sosienibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

investigacién y desarrollo

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

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado
ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversidn Colectiva y a la Crden del Ministerio de Econamia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre notrnas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vator de 1.041,73 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta ef Secretario del Consejc de Administracidén de Inversiones Elizondo, Sociedad de
inversidn de Capital Variable, $.A., D. Diego Panera Uribe, para hacer constar que todos ios miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2021,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacidn, de lo que doy fe.

Madrid, 17 de enero de 2022

El Secretario del Consejo de Administracion

D \‘\/"

D. Diego Panera Uribe

£ Presidente dei Consejo de Administracion

{? Maria det Carmen Uribe Omnaechea

Consejeros

i

i il

D. Gabriel Panera Uribe D. Luis Sgnche:%' le Lamadrid Folguera




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2021 de la Sociedad
Inversiones Elizondo, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas de pape!
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 006574001 a 008574032, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros def Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 17 de enero de 2022

T

D. Diego Panera Uribe

Secretario del Consejo de Administracian



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Inversiones Elizondo, Sociedad de
Inversiéon de Capital Variable, S.A.

NIF: A78779808
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ja

Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
inciuida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden dei Ministerio de

Justicia del 27 de marzo de 2018.

Et Secretario del Consejo de Administracion

,/{iego Panera Uribe

El Presidente del Consejo de Administracion

—~P®*Waria det Carmen Uribe Ormaechea

Consejeros v
Lo

D. Luis Sérfé@-&?}amadrid Folguera

D. Gabriel Panera Uribe



