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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Silvertree Capital, Sociedad de Inversion 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 opinion, 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 informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidon Responsabilidades del 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 |a citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 962,
C.I.F.: B-79104468%. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

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

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno

- relevante para la auditoria mediante el

entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora vy, en
particular, en relacidn a la existencia y
valoracion de los instrumentos que componen
la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han

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

' Adicionalmente, hemos realizado

procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de 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 informacidn en relacion con los

| activos de la cartera de inversiones financieras
| esta incluido en la nota 5 de la memoria de las

cuentas anuales adjuntas.



Otra informacién: Informe de gestion

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

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen laimagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de 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, segtn
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de
liguidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacidn 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 opinioén.



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 descripciéon mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
ado Anexo

encuentra en el ci es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

Responsabilidades del auditor en relacidn con 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:

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

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

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atenciéon en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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 presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
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.
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SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)

ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 (*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 16.786.608,93 12.987.776,82
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 16.786.608,93 12.987.776,82
participes o accionistas
Inmavilizado material - - Capital 11.695.775,00 3.341.850,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Paricipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 2.552.140,38 2.020.453,33
Activos por impueste diferido - - Reservas 2.568.226,25 10.922.947,94
ACTIVO CORRIENTE 16.833.401,22 13.012.995,98 (Acciones propias) (681.039,20) (1.980.713,90)
Deudores 7.280,35 4.953,19 Resultados de ejercicios anteriores (1.318.560,55) -
Cartera de inversiones financieras 16.083.299,55 12.330.575,26 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.084.414,79 739.448,26 Resultado del ejercicio 1.968.067,05 (1.316.560,55)

Valores representativos de deuda 1.084.41479 73944826 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambics de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Institucicnes de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 14.935.510,50 11.475.114,92 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 14,899,044 80 10.978.779,33 Pasivos por impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimonio 36.465,70 496.335,59
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 46.792,29 25.219,18
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 46.792,07 25.219,16
Intereses de la cartera de inversién 63.374,26 116.012,08 Pasivos financieres - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones 0,08 6,1 Periodificaciones 0,22 -
Tesoreria 742.821,24 677.467,42
TOTAL ACTIVO 16.833.401,22 13.012.995,98 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 16.833.401,22 13.012.995,98

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13.641.594,94 20.708.850,00

Valores cedidos en préstamo por la 1IC - -

Valores aportados como garantia por fa liC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 12.354.825,00 20.708.850,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.286.769,94 -

Otros = -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.641.594,94 20.708.850,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 87

SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2021 2020 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (116.754,05) (97.464,62)
Comision de gestién . (59.978,57) (49.909,44)
Comision depositario (7.519,51) (6.240,26)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros (49.255,97) (41.314,92)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (116.754,05) (97.464,62)

Ingresos financieros 789.634,81 649.641,92

Gastos financieros (142.296,62) (37.240,53)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 22.072,62 (129.404,99)
Por operaciones de la cartera interior 14.035,00 {14.503,62)
Por operaciones de la cartera exterior 8.037,62 (114.901,37)
Por operaciones con derivados - &

Otros - -
Diferencias de cambio 6.224,93 (95.202,10)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.416.352,05 (1.606.890,23)

Deterioros = .

Resultados por operaciones de la cartera interior 22.748,76 4.505,48

Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.117.464,81 (2.006.916,57)

Resultados por operaciones con derivados 275.332,52 395.497,50

Otros 805,96 23,36

RESULTADO FINANCIERO 2.084.046,74 (1.219.095,93)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.975.233.74 (1.316.560,55)
Impuesto sobre beneficios (7.166,69) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.968.067,05 (1.316.560,55)

(*) 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 gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 87

SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2021 2020 (7)

1.968.067,05 | (1.316.560,55)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

1.968.067,05 | (1.316.560,55)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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006066579

CLASE 8: fooveciowme:

Silvertree Capital, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Reseiia de la Sociedad

Silvertree Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 28
de noviembre de 2000 bajo la denominacion de Open Capital 3000, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la de Open Capital
3000, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., con fecha 30 de diciembre de 2005 por la de Cordila
Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 19 de agosto de 2015 la
Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las ultimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.915, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espanol, 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 Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Castellana nimero 1, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversar se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Amundi Iberia,
S.AU., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Amundi.
Asimismo, la sociedad gestora ha delegado las funciones de gestion de activos de la Sociedad en CA Indosuez
Wealth (Europe), Sucursal en Espafia a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio
(véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Caceis Bank Spain (Grupo Crédit Agricole), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 3 de septiembre de 2021 se produjo la sustitucién efectiva de Banco Inversis S.A. por Caceis Bank
Spain S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.
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Con fecha 10 de julio de 2021 se publicd en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas modificaciones
de normas tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversidn de Capital Variable (SICAV). En
particular:

- Se modifica el régimen tributario de la SICAV (modificacién del articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades — LIS -), modificando el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
aplicacién 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 tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha
de adquisicion de las acciones.

- Se establece un regimen transitorio (nueva disposicion transitoria cuadragésima primera de la LIS) para
aquellas SICAV que adopten validamente el acuerdo de disolucion y liquidacién en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a diche plazo, todos los actos
0 negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacion registral de la sociedad
en liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios de la
SICAV y el hecho de que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la 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 Administracién de la Sociedad, en su reunién celebrada el dia 23 de diciembre de 2021 ha
manifestado su intencién de seguir manteniendo la Sociedad como Institucion de Inversion Colectiva y considera
que esta cumplira con los nuevos requisitos accicnariales, siendo conscientes de que su cumplimiento concierne
exclusivamente a sus accionistas.

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 aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.
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Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

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

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

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta (nica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2021.

Agrupacion 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 informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medicambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una Sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y Ia
proteccién y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacion de la contaminacién futura.

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y 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 al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, 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 valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

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

= |Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados,; en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.
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e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

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

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

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el 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 resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

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

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

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la 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 atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. 8i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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

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

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

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos 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 contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran per su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del 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 correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” 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
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
recenocen, 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 del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos 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
a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas Y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el recenocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créeditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.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. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seguln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de |la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1.968.067,05

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores 1.316.560,55
Reserva legal 196.806,70
Reserva voluntaria 454.699,80

1.968.067,05

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a 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.

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

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 y 3 afios 951.783,15
Comprendido entre 3 y 4 ahos 642.992,23
Comprendido entre 4 y 5 afios 2.159.225,10
Superior a 5 afios 12.229.459,11
15.983.459,59

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2021 por importe de 3 miles de
euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2020), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la.exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asf
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion 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 la
Sociedad:

e Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

e Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podréa
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
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obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que 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 Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién 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. lguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que

la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

¢ Coeficiente de liquidez:

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

*  Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

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

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la 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 inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
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Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su
caso, asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo
de emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la Sociedad. No obstante, las decisiones de inversion de la
Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las
actividades economicas medioambientalmente sostenibles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A. (cuentas en euros) 375.064,20
Caceis Bank Spain, S.A. (cuentas en divisa) 259.122,09
634.186,29
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa : 108.634,95
108.634.95
742.821,24

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas:Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion, se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™:

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Numgro total de acciones emitidas totalmente 334,165 334165
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 35,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.600,00 24.040.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(12.354.825,00)

(20.698.850,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

11.695.775,00
2.405.060,00
9.290.715,00
(362.250,00)

3.341.650,00
2.404.050,00

937.600,00
(474.540,00)

Capital en circulacion

11.333.525,00

2.867.110,00

Numero de acciones en circulacion 323815 286.711
Valor liquidativo de la accion 51,84 45,30
Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 16.786.608,93 12.987.776,82

Sociedad al cierre del ejercicio

La Junta General de Accionistas acordé, con fecha 2 de junio de 2021, aumentar el capital social de la Sociedad
con cargo a reservas de libre disposicién en la cifra de 8.354.125,00 euros, mediante el aumento de valor
nominal de las acciones a 35 euros, y simultdneamente, modificar la cifra de capital inicial fijdndose en
2.405.060,00 euros (representado por 68.716 acciones de 35 euros de valor nominal cada una) y del capital
estatutario maximo en 24.050.600,00 euros (representado por 687.160 acciones de 35 euros de valor nominal
cada una}. Dicho acuerdo fue inscrito en el Registro Mercantil el 12 de julic de 2021.

El articulo 32.8 de la 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 méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2021 existia un tnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 67,55% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 312 y 207, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstituciéon permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

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

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

Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 668.330,00 668.330,00
Reserva voluntaria (%) 1.899.896,25 10.254.617,94
Reservas 2.568.226,25 10.922.947,94

(*) Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

8. _ Ofros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2020 y 2019 la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. No obstante, segin se indica en la Nota 1, la sociedad gestora
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ha delegado las funciones de gestion de activos de la Sociedad en CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en
Espania a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

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

Los importes pendientes de pago por ambos 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 Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria 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 autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2021 y
2020 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia ningln 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 comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 miles de euros, en ambos ejercicios.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la 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 (60% durante el ejercicio 2016), pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles
negativas hasta el importe de un millén de euros.
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Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2020.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2021.

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

10. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2021 el importe devengado por los miembros del Consejo de Administracién en concepto de
remuneracion del ejercicio 2021 asciende a 27 miles de euros, que han sido aprobados por la Junta General de
Accionistas del 2 de junio de 2021 (30 miles por este concepto al 31 de diciembre de 2020) que se incluyen en &l
epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion 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 demés miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

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

SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0844251001 RFIJA|IBERCAJA |7.00{2023-04-06 210.259,96
EUR |ES0865936001 RFIJAJABANCA CORP BANC]|7.50/2023-10-02 215.122,79
EUR | ES0880907003 RFIJAJUNICAJA BANCO SAJ4.88/2026-11-18 397.292,49
GBP | XS52411236859 RFIJA|PINEWOOD FINCO P|[3.62(2027-11-15 261.739,55
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 1.084.414,79
GBP | X52315966742 RFIJAINATWEST GROUP PL[4.50[2028-03-31 475.317,99
USD | USP3000UABS4 | RFIJA|PETROLEOS MEXICA|6.70/2032-02-16 77.073,34
EUR |XS2389116307 RFIJA|BANCO SABADELL|5.00/2027-05-19 403.465,65
EUR |PTBCPFOMO0043 | RFIJA|BANCO COMERCIAL [9.25(2024-01-31 213.103,18
EUR | XS2397781357 RFIJA|ILIAD SA|5.12[2026-10-15 418.858,64
USD |US279158AP43 | RFIJAJECOPETROL SAJ4.62|2031-08-02 512.782,96
EUR | X852391352932 RFIJAJOLYMPUS WATER US|5.38/2029-10-01 412.601,17
USD |USP2121VAL8S2 | RFIJA|CARNIVAL CORP|5.75[2027-03-01 221.207,54
GBP | XS1879638697 RFIJA|ARQIVA FINANCING|6.75]2023-09-30 307.320,17
EUR | XS2406607171 RFIJAITEVA PHARMACEUTI/4.38/2030-05-09 1.387.167,78
EUR | XS2178043530 RFIJA|BANK OF IRELAND|7.50/2025-05-19 461.817,12
EUR | X52003473829 RFIJA|LEASEPLAN CORP N|7.38/2024-05-29 333.484,86
USD | XS52387925501 RFIJAJULIUS BAER GROU|3.62/2028-03-23 168.199,63
EUR |PTCMGVOMO025 | RFIJA|CAIXA ECO MONTEP|10.50/2029-04-03 176.790,12
USD |USP32506AE09 | RFIJA|CREDITO REAL SABJ8.00[2028-01-21 160.296,36
EUR |FROOI400INN8 | RFIJAITESORO DE FRANCI|0.50/2072-05-25 583.714,73
EUR | DEOOOA3H2ZUK? | RFIJA|DEUTSCHE LUFTHAN|2.00/2025-11-17 210.560,56
EUR | X52258541734 RFIJAPERMANENT TSB PL|7.88/2025-11-25 450.128,99
EUR |XS52092381107 RFIJAJELLAKTOR SA|6.38[2024-12-15 96.404,19
EUR | X52290963466 RFIJAJEUROPEAN INVESTM]|0.05/2051-01-27 472.000,94
USD | USP32086AR44 | RFIJA|CREDIVALORES SA|8.88[2025-02-07 264.794,62
USD | USL79090AD51 | RFIJAJRUMO LUXEMBOURG [4.20[2032-01-18 331.791,54
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | FI4000441860 RFIJAJFINNAIR OYJ 10.2/10.25[2023-09-03 219.080,23
GBP | XS52386882729 RFIJAJUST GROUP PLC|5.002031-03-30 233.125,19
USD | XS2010029234 RFIJAISTANBUL METROPQ|6.382025-12-09 241.278,39
EUR |XS2298382453 RFIJAJKLEOPATRA HOLDIN|6.50/2025-03-01 183.736,36
USD | USL0427PAD89 | RFIJA|JATENTO LUXCO 1 S[8.00/2026-02-10 189.267,64
USD | X52326545204 RFIJAJARAGVI FINANCE I]8.45]2026-04-29 179.544,34
USD | USG4923NAB40 | RFIJA|INVEST ENERGY RE[6.252029-04-26 285.086,02
USD |XS2339789732 RFIJA|LIMAK ISKENDERUNI9.502036-07-10 162.980,71
USD |USG91237AB60 | RFUJA|TULLOW OIL PLC|10.25/2026-05-15 177.586,10
EUR | XS82354777265 RFIJA[PIRAEUS FINANCIA|8.75/2026-06-16 199.577,92
USD |USUO5S51UAB99 | RFIJAJAZUL INVESTMENTS|7.25/2026-06-15 242.686,21
USD |USG49774ABI8 | RFIJA[ITHACA ENERGY NO|9.00[2026-07-15 271.239,51
USD | USP4R54KAA49 | RFIJA[FRIGORIFICO CONC|7.70|2028-07-21 178.901,30
USD | USPOR60OQAAILS | RFIJA|ALFA DESARROLLO |4.55/2051-09-27 346.079,12
USD |USPISIIBAA91 | RFIJAIBMYFBOVESPA SAJ4.12/2031-09-20 765.668,37
USD |USP3631MAA38 | RFIJAJ[ELECTRICIDAD FIR|4.90[2026-11-20 349.485,33
USD | USP9I9ONACT6 | RFIJA|TOTAL PLAY TELEC|6.38/2028-09-20 418.044,16
EUR | X52397448346 RFIJA|BCP V MODULAR SE|6.75[2029-11-30 789.547,82
USD |NOO0011123432 | RFIJA|GOLAR LNG LTD|7.00[2025-10-20 346.909,06
EUR | X52406727151 RFIJA|LUNE HOLDINGS SA|[5.62/2028-11-15 300.415,58
EUR |XS52417092132 RFIJAIWP/AP TELECOM HOJ5.5012030-01-15 407.767,61
USD |USPOR33AAAS3 |RFIJAJALSEA SAB DE CV|7.75[2026-12-14 272.15535
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 14.899.044,80
USD | US76954A1034 r ACCIONES|RIVAN AUTOMOTIVE INC-A(RIVN US) 36.465,70
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 36.465,70
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Silvertree Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre del ejercicio 2021 asciende a 51,84 euros, lo que supone un
incremento del 14,44% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2021 el
patrimonio de la Sociedad ha pasado de 12.987.776,82 a 16.786.608,93 euros y el nimero de accionistas de
207 a 312.

Tal y como se menciona en la Nota 1 de la Memoria, el Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunion
celebrada el dia 23 de diciembre de 2021 ha manifestado su intencién de seguir manteniendo la Sociedad como
Institucién de Inversion Colectiva y considera que esta cumplird con los nuevos requisitos accionariales, siendo
conscientes de que su cumplimiento concierne exclusivamente a sus accionistas.

En el afio 2021 hemos tenido resultados mixtos en los mercados financieros. Los activos de riesgo han sido los
ganadores ante la mejora de las expectativas econdmicas, el progreso en los programas de vacunacion y los
programas de estimulo fiscal en Estados Unidos y Europa. Por el contrario, los bonos soberanos perdieron
terreno debido a unas mayores expectativas de inflacion. La recuperacién de la economia estadounidense de la
pandemia ha impulsado el mayor aumento de inflacién en mas de una década.

En la primera parte del afio, los bancos centrales mantuvieron una postura bastante acomodaticia, pero en
septiembre giraron bruscamente su mensaje hacia unas posturas mas restrictivas en compra de activos y un
potencial adelanto de la primera subida de tipos de interés. La inflacién continué aumentando durante el afio,
desde el dato de inflacion del 1,4% en enero, pasamos al mayor aumento en noviembre, con un 6,8%. Por ello,
las autoridades econémicas comenzaron a considerar la posibilidad de reducir sus estimulos. A finales de afo,
La FED anuncié que comenzaria a reducir el ritmo de sus compras de activos y, a mediados de diciembre,
duplicod el ritmo de reduccion, lo que hizo que los bonos soberanos perdieran terreno en todos los ambitos.
Tambien vimos algunos riesgos crecientes en China con una ofensiva regulatoria por parte de gobierno y los
problemas de Evergrande, marcando el fin del auge del sector inmobiliario.

Los datos macroecondmicos generales en EEUU fueron mixtos. Los niveles de crecimiento econdmico se
mantuvieron elevados, pero en desaceleracién. El dato de PMI Manufacturero de diciembre fue 57,7 frente al
60.7 de septiembre, mostrando el efecto de las perturbaciones de la cadena de suministro y la escasez de mano
de obra, que frenaron la actividad, ya que las empresas no pueden hacer frente a una demanda muy fuerte. La
inflacion se acelerd alcanzando el 6,8% en noviembre que fue el de mayor aumento en 12 meses, marcando el
noveno mes consecutivo en que la inflacion se mantiene por encima del objetivo del 2% de la FED. Los precios
fueron incrementandose debido al auge de las materias primas, el aumento de la demanda, las presiones
salariales y las interrupciones de la cadena de suministro.
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En este entorno, durante el primer trimestre del afo, la curva de tipos de Estados Unidos se empind: El tipo de
EE.UU. a 10 afios comenzd el 2021 en +0,92% y termind el primer trimestre en +1,74%, pero durante el
trascurso del afio, ocurrié todo lo contrario, la curva de EEUU se apland gracias al incremento de tramo corto de
la curva.

La inflacion en la eurozona se acelerd a su nivel mas alto desde gue se introdujo la moneda Gnica en 1999. Los
precios al consumidor aumentaron a una tasa anualizada del 4,9% en noviembre, debido al aumento del coste
de la energia. Desde una perspectiva monetaria, el BCE mantuvo su politica sin cambios, con el objetivo de
poner fin a su programa de compra de activos de emergencia en marzo de 2022, para ello, aumentaron
temporalmente su programa de compra de activos para facilitar la transicién. El BCE sefiald que cualquier
cambio de la politica monetaria seria lento.

En Reino Unido, el Banco de Inglaterra subié los tipos por primera vez desde 2018 y aumentod inesperadamente
su tasa bancaria en 15 puntos basicos, hasta el 0,25%, como primer paso para controlar la inflacion. Los datos
publicados antes de la reunién indicaron que la inflacién anual liegé al 5,1% en noviembre, el nivel mas alto en
una década.

En la renta variable, durante el afio 2021, pudimos observar una evolucién muy fuerte en la mayoria de los
mercados de valores. La confianza empresarial en |a recuperacion después de las vacunas y una presentacion
de resultados muy positiva, ayudaron a impulsar las compras en la primera parte del afio. Unido al acuerdo
bipartidista en el Senado de Estados Unidos sobre los planes de infraestructura y a la aprobacion exitosa de las
pruebas de resistencia de los bancos en junio llevaron al S&P 500 a un nuevo maximo histérico. El rally de fin de
afio provoco que las acciones estadounidenses terminaron el afio con un repunte que pocos pronosticaron en
enero, terminando en 2021 con un rendimiento del + 28,7%. El S&P 500 crecié un + 11% en términos de
rendimiento total en el cuarto trimestre y marco su desempefio trimestral mas solido de 2021, extendiendo su
racha de ganancias trimestrales consecutivas a 7 desde la correccién pandémica de 2020. El S&P 500 alcanzé
un maximo historico el 30 de diciembre en 4808,9 puntos. Entre los otros indices principales de EEUU, El Dow
Jones 30 obtuvo un + 7,4% durante el cuarto trimestre, después de haber obtenido un -4.3% en el tercer
trimestre, mientras que los indices de referencia de pequefa capitalizacién obtuvieron un menor rendimiento,
con el Russell 2000 que registré un + 1,9% en el cuarto trimestre frente al -4,06% del tercer trimestre. El
sentimiento euforico prevalecio en algunos segmentos del mercado, como el tecnaldgico, esto ayudo al Nasdaq
a tener un resultado sdlido en el Ultimo trimestre con una rentabilidad del + 8,3%. Casi todos los indices de
acciones tuvieron un rendimiento positivo durante el afio en Europa, exceptuando en el mes de septiembre, el
cual fue negativo para casi todos los indices. El MSCI Europe registré un + 6,5% en términos de rendimiento
total local, mientras que el MSCI EMU vy al Euro Stoxx 50 tuvieron un peor comportamiento, al finalizar el cuarto
trimestre con una rentabilidad de + 5,4% y + 6,4%, respectivamente.

En los mercados emergentes, las interrupciones de la cadena de suministro fueron graves y la presion
inflacionaria se mantuvo en la regién. Dentro de las regiones de EM y en términos de USD, Asia supero a otras
regiones en la Ultima parte del afio, cayendo un -1,2%, mientras que EMEA bajé un -2,9% y Latam perdio un -
4,4%.

En los mercados de divisas, el dolar estadounidense se beneficié de las diferentes comunicaciones de la FED
durante el afio y del movimiento hacia los activos refugio ocurrido en el cuarto trimestre. Por ello, el indice del
dolar estadounidense se fortalecio frente a las principales divisas en el sequndo semestre: +4,26% frente al
euro, +2,25% frente a la libra esterlina y +3,57% frente al yen japonés.

Entre las principales divisas, destaca la libra esterlina, que tuvo un diciembre brillante favorecido por la subida de
tipos, por lo cual se fortalecio + 1,8% frente al dolar estadounidense y + 1,4% frente al euro en el Ultimo mes del
ano.
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El entorno general no fue muy favorable para las dividas emergentes, debido a la alta volatilidad, la
desaceleracion del impulso macroecondomico de los mercados emergentes, la sorpresa economica a favor del
USD y el aumento de la inflacion, por lo que el indice de divisas de los mercados emergentes de JP Morgan
cayo un -4,8% en el ultimo trimestre.

Las materias primas en general han tenido una evolucion positiva, con el indice Refinitiv/Core Commodity CRB
ganando +25,4% en el primer semestre, favorecido por las materias primas energéticas y + 1,5% en el Ultimo
trimestre, gracias al sélido desempefio de diciembre, que registrd un aumento del + 6% del indice. Uno de los
hechos principales del afio fue el gran aumento de los precios de la energia, que ha tenido un impacto en la
inflacion: en el tercer trimestre el WTI crecié +2,1% y Brent un 4,9%, terminando el afio con una ganancia de +
58,7% y + 51,4%, respectivamente. Los precios de otros productos energéticos aumentaron con el gas natural
casi doblando sus precios. El rendimiento anual estuvo impulsado por los metales: los metales industriales se
beneficiaron del impulso de crecimiento positivo y el indice de metales industriales S&P gané un + 6,7% en el
cuarto trimestre. A pesar de empezar el semestre con datos negativos, tanto el indice de metales preciosos S&P
como el oro, terminaron el afio con un crecimiento + 4,1%.

31/12/2021|30/06/2021131/12/2020} 2° Semestre 2021 2020

EuroStoxx 50 4298, 41 4064,3 3552,64 5,76% 20,99% -5,14%
FTSE-100 7384,54 7037,47 6460,52 4,93% 14,30% -14,34%
IBEX-35 8713,8 8821,2 8073,7 -1,22% 7.93% -15,45%

Dow Jones 1A 36338,3 | 34502,51 | 30606,48 5,32% 18,73% 7,25%
S&P 500 4766,18 4297.5 3756,07 10,91% 26,89% 16,26%
Nasdaq Comp. 15644,97 | 14503,95 | 12888,28 7.87% 21,3%% 43,64%
Nikkei-225 28791,71 | 28791,53 | 27444,17 0,00% 4,91% 16,01%

€/USS 1,137 1,1858 1,2216 -4,12% -6,93% 8,94%
Crudo Brent 77,78 75,13 51,8 3,53% 50,15% -21,52%
Bono Alemin 10 afios (%) -0,177 -0,207 -0,569 3,00 bp 39,2 bp -38,4 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) -0,60 -0,55 -0,63 -5,00 bp 3,0 bp -16,4 bp

Itraxx Main 5 anos 47,76 46,76 47,93 1,00 bp -0,2 bp 3,7 bp

La evolucién del afio ha reforzado nuestra visidn cautelosa ante la situacién de los mercados. La recuperacion
del crecimiento sigue su curso, a pesar de la aparicioén de la nueva variante Omicron. Estamos entrando en un
entorno de crecimiento en desaceleracion unido a una alta inflacion, que podria durar mas tiempo del previsto y
que esta forzando a los Bancos Centrales a cambiar sus politicas.

Nuestra perspectiva sobre la renta variable no ha cambiado a grandes rasgos durante el afio, pero si hemos
introducido muchos matices. Con el repunte de la inflacion en EEUU, pasamos a una visién mas neutral en
EEUU. Diferenciando entre distintos estilos. Continuamos con nuestra visién negativa en el Growth, el cual se ve
mas afectado ante las subidas de tipos de interés y una visién positiva en el “Value" ante la ciclicidad de sus
componentes que deberan funcionar mejor ante la recuperacién econdmica.

En cuanto a la renta fija, seguimos muy de cerca la evolucién de los tipos de interés en EEUU. El anuncio de la
FED de reducir el ritmo de su compra de activos y una inflacion muy por encima de lo esperado, es una muestra
de las consecuencias que podria tener un empinamiento de la curva de tipos. Por lo tanto, hemos continuado
con duraciones cortas. Aunque nuestro posicionamiento por la renta fija gubernamental se ha convertido cada
vez en mas negativo tras el anuncio de la retirada de los estimulos por la pandemia, donde esperamos un
repunte en la curva.
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Donde si ha cambiado nuestra visién a lo largo del trimestre ha sido en la renta fija emergente, desde una
perspectiva constructiva hasta neutral. En los paises emergentes la deuda va a estar sujeta a la evolucion del
USD, el cual se ha mantenido fuerte durante el semestre.

En cuanto a la deuda corporativa, hemos mantenido una visién neutral en EEUU y constructiva en Europa
siendo la liquidez nuestra mayor preocupacién y esta va unida a la calidad de los emisores, donde mantenemos
el foco. Tambien tenemos una vision positiva sobre otros activos de renta fija mas orientados al ciclo y con
menos exposicién a duracion, como la deuda subordinada o los bonos flotantes. El délar v el oro seguiran
formando parte de nuestras coberturas, buenos activos refugio ante eventuales correcciones bruscas en los
mercados.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de Silvertree Capital
Sicav. En lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en
periodos anteriores realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan
podido presentar durante el mismo.

PERSPECTIVAS DE MERCADO

Nuestras perspectivas de mercado son neutrales para el proximo trimestre siempre condicionadas a la evolucién
de la pandemia, donde la nueva cepa Omicron esta contagiando a un mayor nimero de personas, lo cual podria
complicar la recuperacion econémica.

Nos preocupa la evolucién de las politicas monetarias de los bancos centrales. Banqueros y gobiernos tomaron
rapidamente la medida a la crisis actuando masivamente con planes de ayuda monetaria y fiscal sin precedente.
Ahora, la reduccion de todas estas politicas extraordinarias y estimulos se empiezan a retirar y su impacto
podria tener fuertes consecuencias.

En septiembre, la FED anuncié que la reduccion de estos estimulos comenzara antes de que termine el 2022 y
concluira para mediados de 2022, en diciembre ha duplicado el ritmo de reduccion. EL BCE por su parte también
va a comenzar a reducir las compras de activos, pero no los llevara a cero. Estaremos pendientes de todas las
medidas y anuncios que realice tanto la FED como el BCE y como estos pueden afectar a las distintas clases de
activos. En Estados Unidos la FED, permitira tasas de inflacion superiores a los limites establecidos, mientras se
centra principalmente en la reduccion del desempleo. Considerando que la inflacién va a ser algo mas
persistente de lo esperado, pero no estructural. Una subida de tipos estara supedita a la evolucion de los datos
macro. Los datos macros estdn mostrando una desaceleracion econdmica global, con un mayor retraso en
Europa. Por lo que no tendrian sentido un endurecimiento en la capacidad de financiacion de las empresas.
Estaremos pendientes de la presentacion de resultados empresariales tanto en EEUU como en Europa, una
temporada que se presenta con mucha incertidumbre.

Contemplamos una subida de tipos en la curva gubermnamental americana y europea, por lo que tenemos una
visién negativa para esta clase de activos. Respecto al crédito, nos mantendremos en duraciones mas cortas
para evitar el riesgo de una subida de tipos. El crédito High Yield se mantiene nuestra visién gracias a la mejora
de las condicicnes econémicas y los fundamentales. Pero una subida de tipos podria aumentar el coste de la
deuda de muchas compafiias, lo que podria poner en un mayor apuro a la clase de activo.

La subida de tipos afecta a la renta variable americana “Growth”, por lo que tenemos una visién negativa en esta
clase de activos. En cambio, tenemos una visidn positiva para acciones “Value” gracias a la recuperacion
economica, evitando valores ciclicos apostando por valores de calidad. Tenemos una vision neutral en Europa,
que continua en su proceso de recuperacion gracias a la reapertura econdmica.
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Tenemos una vision neutral en los mercados emergentes. Aunque tienen valoraciones atractivas y estan
mejorando sus resultados, se pueden ver afectados por una nueva ola de regulacién por parte del gobiermno
chino que afecte a mas sectores y a los paises que tienen como socios comerciales.

A nivel sanitario, nos preocupa la evolucién de nuevas variantes que reduzca la eficacia de las vacunas
pudiendo volver a generar incrementos de la volatilidad en el corto plazo. Seguiremos atentos a la situacion en
los mercados de materias primas, especialmente al petréleo vigilando las decisiones de la OPEP. Asi como el
oro y la plata.

La crisis del Covid 19 es un shock econdmico global, que no ha terminado aun y seguird afectando a los
mercados financieros, por lo que la gestion del fondo seguird con un enfoque cauteloso, pero con un aumento
en la ponderacion de los activos con riesgo y se realizara un seguimiento de la liquidez de cada activo para
proteger su rentabilidad.

A todo esto, cabria afiadir la incertidumbre y evolucién del conflicto entre Rusia y Ucrania, y seguir de cerca las
diferentes estimaciones econdmicas que se vayan realizando segun avance dicho conflicto y su incidencia en las
diferentes regiones geograficas.

POLITICA DE VOTO

Durante el afio 2021 el voto ejercido en las diferentes Juntas ha sido el siguiente:

SOCIEDAD FECHA VOTOS

VOTO EN CONTRA P.4 EL nivel de dividendos no redunda
en el interés a largo plazo de los accionistas

VOTO EN CONTRA P.6 El voto en contra de este punto se
justifica porque: La politica mantiene la posibilidad de pagar
bonificaciones Unicas sin limite; La nueva politica permite al
consejo implementar un nuevo LTIP antes de que el actual

AC. NATURGY ENERGY caduque en 2022, pero no proporciona suficientes garantias
GROUP S.A 09/03/2021 de que cualquier nuevo LTIP satisfaga mejor a los
inversores.

VOTO EN CONTRA P.7 Se justifica un voto EN CONTRA
de este punto porque El consejo no parece considerar una
disidencia significativa a sus practicas de remuneracion; y
El cambio en la base del STI parece haber permitido el
pago de bonos bajo la métrica de los ingresos netos que no
habria ocurrido bajo la practica tradicional de la compafiia.

AC. SIEMENS GAMESA VOTO EN CONTRA P.8 El candidato ocupa tres puestos de
RENEWABLE ENE 17/03/2021 director no ejecutive y un puesto ejecutivo como director
general. Por lo tanto, esta sobrecargado.

VOTO EN CONTRA P.11 Las contribuciones de la empresa
a los planes de pensiones de los ejecutivos se consideran
AC. MAPFRE S.A 12/03/2021 excesivas; La empresa no proporciona suficiente

informacion sobre los resultados de los planes de incentivos
y no desglosa los pagos por plan de bonificacion; Al
mantener las  mismas practicas problematicas de
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remuneracion, el consejo no parece responder a las
preocupaciones de los accionistas; y La remuneracion de
los ejecutivos parece relativamente desalineada con el
rendimiento de los accionistas sobre una base comparativa.

BANKIA SAU 2 VOTO EN CONTRA P.4 Remuneracion, falta de criterios
3/03/2021 i ;
ASG en la compensacion variable

VOTO EN CONTRA P.8 Remuneracion, la compensacion

BANEH DE SABADELL S 25/03/2021 es excesiva notable desconexién entre el salario y el

rendimiento
AC. REPSOL S.A. VOTO EN CONTRA P.2 Y P.6 El nivel de los dividendos no
25/03/2021 : : S
es de interés a largo plazo para los accionistas.
AC. BANCO SANTANDER VOTO EN CONTRA P.12 La remuneracion es excesiva en
SAU 25/03/2021 | comparacion con la de sus homologos. No hay criterios
ESG en la remuneracion variable.
VOTO EN CONTRA P.2, P.4 Y P.5 El nivel de dividendos
no es de interés a largo plazo para los accionistas.
FERROVIAL S.A. 08/04/2021

VOTO EN CONTRA P.9 La remuneracion es excesiva en
comparacion con sus homologos

VOTO EN CONTRA P.3 El nivel de dividendos no es de
AC. CELLNEX TELECOM S.A interés a largo plazo para los accionistas.

29/03/2021
VOTO EN CONTRA P.14 La remuneracion es excesiva en
comparacion con sus homologos

VOTO EN CONTRA P.5 el voto en contra de la reeleccién
de Eduardo Serra Rexach esta justificado porque el consejo
no cumple con el
50 por ciento de independencia aplicable a las sociedades
anonimas espafolas no controladas. VOTO EN CONTRA
P.8 La empresa no ha aportado una justificacion
convincente al aumento del 20% del salario del consejero
delegado;

- La duplicacion de la oportunidad de bonificacién del CEO
no va acompanada de una reduccion de la parte cualitativa

AC. PHARMA MAR S.A. que representa el 60 por ciento de la oportunidad de
14/04/2021 bonificacion; y

- Al modificar el contrato del director general, el consejo no
ha aprovechado la oportunidad de introducir mecanismos
de recuperacion, lo que no se ajusta a las mejores practicas
locales.

VOTO EN CONTRA P.10 Hasta el 60 por ciento de la
bonificacion del presidente/director general se basa en la
evaluacion cualitativa del consejo, lo que se considera
se considera excesivo;
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- La informacion sobre los resultados del desempefio,
especialmente sobre la evaluacién cualitativa, es
insuficiente; %
- La remuneracién de riesga del presidente/director general
solo representa un tercio de su paquete retributivo.

AC. ACERINOX S.A

VOTO EN CONTRA P.5 El nivel de dividendos no esta en el
interés a largo plazo de los accionistas.

P.3 -El nivel de dividendos no esta en el interés a largo
plazo de los accionistas. P. 7.2 El candidato ocupa cuatro

14/04/2021 puestos de consejero no ejecutivo, uno de ellos como
presidente del Comité de Auditoria. Por lo tanto, el
candidato esta sobrecargado.

P. 9 Ampliacion de capital excesiva sin derechos
preferentes.

B MISEORANBA 22/04/2021 TODOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA P2.5 El candidato ocupa tres puestos
de consejero no ejecutivo, dos de ellos como Presidente del

AC BANCO BILBAO Comité de Auditoria. Por lo tanto, el candidato estd

VIZCAYA ARGENTARIA S.A. | 19/04/2021 | Sobrecargado.
ES CONTRA P.13La compensacion es excesiva en
comparacion con sus homologos. Hay una falta de criterios
ESG en la compensacion variable.

REREON DS 12/04/2021 | TODOS A FAVOR

AL BANKINTER:SA 21/04/2021 TODOS A FAVOR

AC. TELEFONICA S.A 22/04/2021 VOTO EN CONTRA P.12 La compensacion es excesiva en
comparacién con sus homologos

AL, EHDESASA 30/04/2021 TODOS A FAVOR

AC. AENA S.A 27/04/2021 VO'_I'O _"EN QONTRA P.9 Faltan criterios ESG en la
retribucién variable.

AC. MERLIN PROPERTIES -

SOCIMI 26/04/2021 VOTO _[EN C_ONTRA P.8 Faltan criterios ESG en la
retribucion variable

bCe SRIRERANK O 13/05/2021 VOTOS A FAVOR

AC. ACS S.A VOTO EN CONTRA P.5 La estructura de la remuneracion

’ ’ 06/05/2021 no es satisfactoria, la compensacién es excesiva en

comparacion con sus homologos.

AC. FLUIDRA S.A 06/05/2021 VOTO EN CONTRA P.10 Faltan criterios ESG en la

retribucién variable.
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AC. ALMIRALL S.A

VOTO EN CONTRA 8 La empresa no ha divulgado
informacion suficiente para poder apoyar la propuesta. La
estructura de la remuneracién no es satisfactoria. La

Q05702 empresa ha mostrado una nula o insuficiente capacidad de
respuesta a la disconformidad de los accionistas. Faltan
criterios ASG en la retribucion variable.

VOTO EN CONTRA P.6 La estructura de la remuneracion
no es satisfactoria.
CONTRA P.7 La estructura de la remuneracién no es
satisfactoria.
P.8 Los honorarios del Consejo son excesivos.
.CIE A 2

Ac.C URCHVE RS 05/05/2021 P.10Los honorarios del Consejo son excesivos.
Pagos/poderes discrecionales. La empresa ha mostradc
una nula o] insuficiente
P.11-La estructura de la remuneracién no es satisfactoria.
La remuneracion es excesiva en comparacion con la de sus
homologos. No hay criterios ASG en la remuneracion
variable.
VOTO EN CONTRA P.10 Falta de criterios ESG en la
retribucion variable.

AC. GRIFOLS S.A 20/05/2020
VOTO EN CONTRA P.11 Excesiva ampliacién de capital
sin derecho preferente.

HG ENAGAS 208 26/05/2021 TODOS A FAVOR

AC. MELIA HOTELS

INTERNATIONAL 10/06/2021 _VOTQ EN CONTRA PUNTO 2.6 La propuesta no es del
interes de los accionistas

AC. INTERNATIONAL

CONSOLIDATED  AIRLINES

GROUP S.A 16/06/2021 TODOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA P.6 la estructura de la remuneracién no

AC. AMADEUS IT GROUP S.A 16/06/2021 es satisfactoria. La compensacién es excesiva en
comparacion con sus homologos. Hay una falta de criterios
ESG en la compensacién variable.

AC. |IBERDROLA S.A 17/06/2021 VOTO EN CONTRA P.26 La compensacion es excesiva
para sus homologos.

AC. RED ELECTRICA

CORPORATION 28/06/2021 TODOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA P.10 La estructura de la remuneracion

AC INMOBILIARIA no es satisfactoria. La remuneracion es excesiva en

COLONIAL SOCIMI 29/06/2021 comparacion con sus homélogos.

VOTO EN CONTRA P.5 Y P.6 Ampliacion de capital
excesiva sin derecho preferente.
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SOLARIA ENERGIA Y MEDIO
AMBIENTE S.RL 29/06/2021 TODOS A FAVOR

ACINDRASISTEMASSA | /0612021 | TODOS A FAVOR

VOTO EN CONTRA P.6 hay una notable desconexién entre
salario y rendimiento. La compensacién es excesiva
comparado con sus homdlogos. La compensacion es
excesiva. Hay una falta de criterios ambientales en la

compensacion variable
AG. RCEIOMA.3.A 29/06/2021 La estructura de la remuneracién no es satisfactoria.
Justificacion: Existe una notable desconexién entre la
retribucién y el rendimiento. La remuneracion es excesiva
en comparacién con sus homodlogos. Faltan criterios
medioambientales en la retribucion variable.
La estructura de la remuneracién no es satisfactoria.

AC . ALMIRALL S.A
(Extraordinaria) 18/06/2021 TODOS A FAVOR

AC. INDUSTRIA DE DISENO
TEXTIL S.A 13/07/2021 TODOS A FAVOR

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Union Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 681.039,20 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Silvertree Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Jaime Anaya Tapia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo
de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e
informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021, firmando todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
de lo que doy fe.

Madrid, 23 de marzo de 2022

El Secretario del Consejo de Administracién

Consejeros

“D. Joaquin Anaya Perea



ANEXO

El presente documento comprensivo 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
Silvertree Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 38 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 006066575 a 006066612, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 23 de marzo de 2022

D. Jaime Anaya Tapia

Secretario del Consejo de Administracion ! P




