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INFORME DE AI]DITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AT]DITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.:

Opinión

Hemos auditado las cuentas anuales de TAMBRE VALUE, SICAV, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 3l de diciembre de 2021, la cuenta de
pérdidas y ganancias y el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos

significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la
Sociedad a 31 de diciembre de202l, así como de sus resultados y flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de información financiera que resulta de aplicación (que se identifica en
la nota 2 de la memoria) y, ê11 particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinión

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora
de la actividad de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas nonnas se describen más adelante en la
sección Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría 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 auditoría de las

cuentas anuales en España según lo exigido por la normativa reguladora de la
actividad de auditoría de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios
distintos a los de la auditoría de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con 1o establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una
base suficiente y adecuada para nuestra opinión.
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Párrafo de énfasis

Llamamos la atención sobre la Nota 1 de la Memoria de las Cuentas Anuales, que
recoge la decisión adoptada por el Consejo de Administración de la Sociedad de
fecha 2510112022 (hecho relevante CNMV de fecha 0110212022), de proponer a la
Junta General de accionistas la disolución y liquidación de la sociedad a la vista de
las modificaciones introducidas por la Ley lll202l, de 9 de julio. Nuestra opinión
no ha sido modificada en relación con esta cuestión.

Aspectos más relevantes de la auditoría

Los aspectos más relevantes de la auditoría son aquellos que, según nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorrección material más
significativos en nuestra auditoría de las cuentas anuales del periodo actual. Estos
riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoría de las cuentas anuales
en su conjunto, y en la formación de nuestra opinión sobre éstas, y no expresamos
una opinión por separado sobre esos riesgos.

Hemos determinado que los riesgos que se describen a continuación son los riesgos
más significativos considerados en la auditoría que se deben comunicar en nuestro
informe.

Valoración de cartera

Descripción Procedimientos aplicados en la
auditoría

De conformidad con la legislación vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversión
Colectiva es la captación de fondos, bienes o
derechos del público para gestionarlos,
valores u otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se

establezca en función de los resultados
colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Tambre Value,
SICAV, S.A. está frrndamentalmente invertido
en instrumentos financieros. La política
contable aplicable aIa cartera de la Sociedad,
se encuentra descrita en las Notas de las
cuentas anuales adjuntas, así como el detalle
de la carta de inversiones financieras al 31 de
diciembre de202l.

Por encargo de los Administradores de la
Sociedad, a través del contrato de gestión
firmado con la Sociedad Gestora, hemos
obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora en la determinación del
valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sobre el registro, presentación
y desglose, existencia y exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones y
valoración de la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad entre los que
destacan los siguientes:
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Identificamos esta área como el aspecto más
significativo a considerar en la auditoría de la
Sociedad por la repercusión que la valoración
de la cartera tienen en el cálculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor
liquidativo de la misma

Obtención de conformaciones de las
Entidades Depositarias de títulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervisión, custodia y administración para la
Sociedad, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalidad de los títulos
recogidos en la cartera de los títulos recogidos
en la cartera de la Sociedad al 31 de diciernbre
de 2021, sin encontrar excepciones o
diferencias entre las respuestas enviadas por
las Entidades Depositarias y los registros
contables de la Sociedad, proporcionados por
la Sociedad Gestora.

Valoración de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoración de los títulos
líquidos negociados en mercados organizado
que se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 3t de diciembre de 2021, mediante la re-
ejecución de los cálculos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de
análisis.

Dicha re-ejecución refleja que la diferencia en
las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de
la Sociedad no es significativa

Otra información: Informe de gestión

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

Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de
gestión. Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestión, de conformidad con lo
exigido por la nonnativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas, consiste
en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestión con las cuentas
anuales, a pafür del conocimiento de la entidad obtenido en la realizaciín de la
auditoría de las citadas cuentas y sin incluir información distinta de la obtenida
como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en
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evaluar e informar de si el contenido y presentación del informe de gestión son
conformes a la normativa que resulta de aplicación. Si, basándonos en el trabajo que
hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, según 1o descrito en el párrafo anterior, la
información que contiene el informe de gestión concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2021 y su contenido y presentación son conformes a la
normativa que resulta de aplicación.

Responsabilidad de los administradores en relación con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los
resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de información
financiera aplicable a la entidad en España, y del control interno que consideren
necesario para pefinitir la preparación de cuentas anuales libres de incorrección
material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales
en su conjunto están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir
un informe de auditoría que contiene nuestra opinión. Seguridad rczonable es un alto
grado de seguridad pero no garantiza qne una auditona realizada de conformidad
con la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas vigente en
España siempre detecte una incorrección 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
económicas que los usuarios toman basándose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoría de cuentas vigente en España, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoría. También:
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o ldentificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas
anuales, debida a fraude o elror, diseñamos y aplicamos procedimientos de
auditoría para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría
suficiente y adecuadaparaproporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo
de no detectar una incorrección material debida a fraude es más elevado que en el
caso de una incorrección material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erróneas, o la elusión del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante parala auditoría con el fin
de diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del
control interno de la entidad.

o Evaluamos si las políticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad
de las estimaciones contables y la correspondiente información revelada por los
administradores.

o Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por los administradores, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia
de auditoría 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 atención en nuestro informe de auditoría sobre la
correspondiente información revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinión modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

o Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas
anuales, incluida la información 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 relación con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los
hallazgos significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia significativa
del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoría.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones
legales o reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión.

JIU D ITOR 
=5lNsrrruro DE CËñsoREs ruRADos

GALVEZ PANTOJA JAVIER

2022 Núm.0l/22104167

96.00 EUR
SELLO CORPORAIIVO:

lnforme de auditoría de cuentas sujeto
a la normat¡va de auditoría de cuentas

española o internacional

Guadalajara, 9 Marzo de 2022
Socio
N'ROAC t6178.
Plazade Santo Domingo, nol2-lo.
I 900 I Guadalajara (España).
Gálvez Auditores, SLP N" ROAC SO500

GALVEZ AUDITORES, S.L.P., inscrita en el Regisho Mercantil de Guadalajara, Tomo 91, Libro 18, Sección 2", Folio 90, Hoja 380, Inscrita en el R.O.A.C.
n' SO-500 y NIF Bl91 12481. Pl. De Sto. Domingo, l2-l'.- 19001 Guadalajara y C/ General Or¿á, 19-l' Madrid.
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Javier Gáùvez Pantoja, en representación de Gëivez Auditores, S.L.P., entidad

domiciliada en Guadalajara,Plaza de Santo Domingo, l2-1", e inscrita en el Registro

Oficial de Auditores de Cuentas con el n" 50500,

CERTIFICA:

Que las cuentas ejercicio 2021 de TAMBRE VALUE, SICAV,
S.4., son con las han sido objeto de nuestra revisión.

9 de Marzo 2022

a

GALVEZ AUDITORES, S.L.P., inscria en el Regisro Mercantil de Guadalajara, Tomo 91, Libro 18, Sección 2", Folio 90, Hoja 380, Inscria en el RO.A.C.
n'50500 y NIF B l9l 12481. Pl. De Sto. Domingo, l2-l'.- 19001 Guadalajam y Geneml Oná, 19-l'Madrid.
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TAMBRE VALUE, SICAV, S.A

AI,31DE DB 1 Y 2020

(Euros)

ACTIVO 3il121202t 3vt212020 PATRIMONIO Y PASIVO 3U12t202t 3vt212020

NO CORRIENTE

int¡ngible
Inmoviliado mstcrisl

Bienes innuebles de uso ProPio

Mobiliario y eroere s

por impuestos diferido
CORRIENTE 67 .415.1

udores (Notas 5 Y9) 209

de inveniones finnncierns (Nota 5)

Carters interior
Valores reprcsentativos de deuda

21.30 1.137

4.534.087,U

Irutrunentos de Patrimonio

Ißtiuciones de Inversión Colectiva

Depósitos en EECC

Derivados

Otros

CrÉerû exterior
Valores representativos de deuda

Irotrunentos de Patrimonio

lmti¡¡ciones de Inversión Colectiva

Depósitos en EECC

Derivados

Otros

Intereses de lâ carters de inYenión

Invesiones morosns, dudosâs o etr litigio

r.0'12.t6s{A

14.895.884,63

33.s22.

t9.'159.814,93

122.440,89

10.938,2ó5,65

( 1.538,19)

2.t03.'t4022

302.866,34

riodificnciones
otâ t2.

TOTAL ACTIVO 61

ARTICIPES O ACCIONISTAS
7) 67.41

reembomablcs âtribuidos a

o flccionistas 61

Capital

Particbes
Prirm de emisión

Reseryas

(Acciones propias)

Resutados de eþrcicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resutado del eþrcicio (Nota 4)

(Dividendo a cuenta)

6l.168.750,00

2.018.905,89

1.176.843,98

34.189
247

3.048.169,03I 0.830.851

3.s73.45t2t
tes por c¡mbios dc calor en

60t.232J2

6.656.t6't,12

rote rial de uso Propio
patrimonio atribuido

.690.32

PASIVO NO CORRIENTE
ProYisioncs a largo Plaæ

Deud¡s ¡ largo plaæ

Pflsivos por impuesto diferido
t6.27t.69346

380.986,00

5.031.641,66
CORRIENTE 62.529,35

333.296:t7

Provisiones fl corto Pl¡æ
Deudrs I co¡to Pl8æ
Acreedores(Notâs8Y9)
Pasivos financieros

Derivâdos (Nots 5)

Periodiffc¡ciones

62,s29,35

1.686.

34.735,716,21

34.715.7 I 6,2 I

33.499.470p0

57,3t249
963.22528

(2 13,16)

(169.980,39)

385.901 99

53.3 12.1 8

I 8.788,1 I

34.524,00

34.789.028,39 ror¡l patnlmoNto Y PASM 61,475.1 34.789.028,39

DE ORDEN:
DE COMPROMISO (Notû 5)

Comprotnisos por o¡æmciones largas de derivados

Cornpromisos por opelaciones cortas de derivados

CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstamo por la llC

Valores aportados como garantía pr la llc
Valores recbidos en gamntia por la tlc
Capital nomiml no smcrito ni en circulación (SICAV)

Pérdi'Cas fscales a colnpensar (Nota 9)

Otros

AL CUENTAS DE ORDEN

4.970.582,1 5 r .r 73.950,00

4.970.582.15

287.700,00

886.250,00

l 8.964.8ó9,86 7 ,021.894,84

18.83 1.250,00

I 33.619,86

6.500.s3000

52t.364,84

23.93s.452,0 I 8. l 95.844,84

Las Notas I a l2 descdtas en la lnemol'ia adjunta fonnan parte integlante del balance al 3 I de diciernbrc de 2021
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TAMBRE VALUE, STCAV, S.A.

DE
LOS

F],I,31 tr E DE 202L Y 2020

(Euros)

20202021

1.040189.869,60

I105.96
(61.320,67)

(30.660,32)

(13.867 A2)

(109.347,93)

(s4.6'73,94)

(32.358,99)

104.807186.511

7TT.894.

346.2.183.629
( 1.190,83)

339.176,55

8.939,25

3

1.809.070J0

I0t2.431 6

s68.5173.307

(424.778,14)

(r31.859,62)

(5.868,64)

('765,79)

rt6.r37 A2

57.938,93

4903.264.r47 I
385.9013.077,635 5

385.903,048.1

Comisiones retrocedidas a la IIC (Nota 5)

Gastos de Personal
Otros gastos de explotación (Nota 8)

Comsión de gestión

Comisión dePositario

Ingreso/gasto por çompensación compartimiento

Otros

Amortización del inmovilizado mate rial

Excesos de Provisiones
eterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE E)PLOTACIÓN
Ingresos financieros

Gastos financieros

Variación del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la carlera interior

Por operaciones de la cartera exterrcr

Por operaciones con derivados

Otros

Diferencias de cambio

terioro y resultados por enajenaciones instrumentos financie

Deterioros

Resultados por operaciones de la caftera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados

Otros

RESULTADO FINANCIERO

Comisiones de descuento Porsus cripciones y/o reembolsos

RESULTADO DEL EJERCICIO

TADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre benelrcios (Nota 9)

Las Notas I a 12 descr.itas en la rnenor.ia adjunta fonnan parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias conespondiente al
'-'---- 

ìj.ttiË¡ anual tenninado el 31 de diciernbrede202l



TAMBRE VALUE, SICAV, S.A..ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL3I DE DICIEMBRE DE2O2IY 2O2O

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales tetminados el 3 I de dicienbre202l y 2020'

1020

385.901.99

385.901.99

a)21

i.048.169.03

3.048.169.03

R6ùdo de Ia cueM de Pddlùs Y SMtu i¡s

y Fsts i@ubdos dir@bMle $ el

atrùuido å FlþiF Y aæ;misus

Eaßfercrcb a h cuñ6 de psdliås y gmrcias

Tobl de irqftsos Y gastos rc€orociÕs

Estados totales de cambios en el neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 3 I de diciembre de 2021 2020:

-cl
=>_. ct,
.lfi
i:F

(3
Õ
(:

æ
Ð
n*l

67.112-66a.90

3.O48.169,03

29.630.A73.4

385.{1,99

5 .9Ia.694.7 I

.
4%:4E

o.m

Totd

3-O48.r69,O3

3.ø8.169,03

(1.1U.3

3a5.{1,9

dcl

o,oo

I ó9.9aO,39

t.&5.a86,87

o,oo

2t 3,16

855,O5

1-l 76-a43,94

2t5.91,&

(3

178.43 I,a?

2-O la-905,39

l %1.593.40

Prima de emisie

6r-t 68.750.OO

27 .669 .2AO,OO

5.994.9(X),m

capibl

Op€.acioncs con accionisÈs
AumentG de caPital
Reducciû de capisl

Distribución dc diüdcndc
Opcracioncs con acciones roPias
otas oFraciones con ¡ccionisbs

Aplicâción de rcsuhados del ejcrcicio
Aplicación de resulÞdG de ejcrciciG antêdores

Operaciones con âccionisÈ s

Aumentæ dc caPibl
Reducciôn dc capibl
Disdbución de &i&ndos
opcraciones con acciones ProPàs
Ouas opraciones con accionisbs

Aplicación de resdud6 del ejercìcio

^plicaciön 
de rcsultad6 dc eierciciG an¡c;Ô'cs

¡l 3l de dicicmbre de 2O2r

d 31de diciembre de 2O2O

d inicio dcl cjercicio 2021

¡¡ inicio det ejercic¡o 2O2O

p. câmbiG dc critcrio

¡31 de dic¡embre de 2019
por cambië de criterio
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TAMBRB VALUE SICAV. S.A.

MEMORIA CORRESPONDIBNTB AL BJERçICIO ANUAL

TBRMINADO EL 31 DE DICIEMBRB DE 2021

edad

Tambre Value, Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A. (SICAV) (en adelante

la Sociedad) se constituyó en Madrid el 10 à. 
"tt"to 

de 2014. La Sociedad se regula

;"; a dispuesto 
"" 

ru i"í 35lzo03 de 4 de noviembre que entró en vigorcon fecha 5 de

febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 2212014, de 12 de noviembre y

p"r i" l-.V 3IDó11, de 4 de oðtubre, así como por el Real Decreto 108212012'de 13 de

julio, modificado parcialÀente por el Real Deòreto 83/2015, de 13 de febrero y porel

Real Decreto gn^|li, de 2 ãe octubre, por el que se aprueba el reglamento de

desarrollode la Ley quá regrrla las instituciones de inversión colectiva, y la restante

normativa específica dã las instituciones de inversión colectiva'

El objeto social exclusivo de la sociedad consiste en la captación de fondos' bienes o

derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u

otros instrumentos financieios o no, siempre que el rendimiento del inversor se

establezca en función de los resultados colectivãs. El CNAE de la actividad de la

Sociedad es el 6430- "Inversión colectiva, fondos y entidades financieras similares"'

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo específico de la Comisión

Nacional del Mercado de Valores con el número 3.914 en la cafegotía de no

armonizadas conforme a 10 establecido en el artículo 13 del Real Decreto 108212012'

Las acciones de la sociedad están admitidas a negociación en BME MTF Equity'

sistema organizado de negociación autorizado poi el Gobiemo español' sujeto al

artículo 43.4 deru uig.nt. iey española del Mercado de valores y supervisado por la

comisión Nacional dËt u"."u¿o de valores en su organizaciony funcionamiento'

El domicilio social de la sociedad se encuentra en Madrid, calle Ayala 42'

con fecha 13 de septiembre de 2019 la CNMV resolvió inscribir en el Registro

Administrativo de la Sociçdad, la rovocación del acuerdo de gestión con ATL 12

capital Gestión, s,À, s.c.t,t.c., y el otorgamiento a cr.edit suisse Gestión, s.G.I.I.C.,

Sociedad inscrita 
"r, 

ét n"gittro Ád-inirtiativo de Entidades Gestoras de Instituciones

de Inversión Colectiva cãn el número 173, como entidad encatgada de la gestión'

representación y administración de su cartera de valores (Nota 8)' todo ello según

acuerdo de consejo-J" a¿-i"lrtración de 27 dejunio de 2019 y aprobación en Junta

General de accionistas de 2 de Agosto de 2019. Asimismo' con fecha 13 de septiembre

de 20]9,la cNMV resolvió inscribir en el Registro Administrativo de la sociedad' la
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sustitución de Bankinter, s.A. por credit suisse AG, Sucursal en España, como

depositario, aprobado en Íunta Gåneral de accionistas de 2 de agosto de2019' Tanto la

GËstora como el Depositario están integrados en el Grupo credit Suisse AG'

La actividad de las Sociedades de Inversión se halla sujeta a determinadas noffnils

legales. Al 31 de diciembre de202l y 2020,1a sociedad cumplía con los requisitos

eiablecidos por la normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los

plazos establecidos por dichas noñnas legales para su cumplimiento'

con fecha 10 de julio de 2021 se publicó en el Boletín oficial del Estado la Ley

IIlzIzI,de 9 deiulio, de medidas áe prevención y lucha contra el fraude fiscal, que

incorpora, entre otras, determinadat -ãdifi"u"iones de norTnas tributarias que tienen

impaàto en las Sociedades de Inversión de Capital Variable (SICAV). En particular:

. se modifica el régimen tributario de la sICAV (modificación del artículo 29 '4 a)

de la Ley del ffiuesto sobre Sociedades - LIS -), modificando el requisito de

número mínimo åe accionistas a los efectos de aplicación del tipo del 1% en el

Impuesto sobre Sociedades, Así, sólo computarán como tales, a los efectos de

los 100 accionistas que se exigen para tributat al 1o/o, los titulares de acciones

por importe lguaio zuperior L-Z.SOO euros determinado de acuerdo con el valor

iiquldalivo correspondiente a la fecha de adquisición de las acciones'

o se establece un régimen transitorio (nueva disposición transitoria cuadragésima

primera ae fa I-fS¡"para aquellas SICAV que adopten -válidamente 
el acuerdo de

disolución v riq"í¿u"ion en el ejercicio 
-2022 

y realicen con posterioridad al

acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho p7azo, todos los actos o

negocios jurídicos necesarios según la normativa mercantil hasta la cancelación

reiistral äe la sociedad en liquidación. Dicho régimen transitorio incorpora

nonnas fiscales específicas paia los socios de 1a SICAV y el hecho de. que

durante los períodos impositivos que concluyan hasta -la 
cancelación registral

continuará ,i"rrJo apticaUte a la socìedad en liquidación lo previsto en el artículo

29,4a)delaLlsensuredacciónenvigora3ldediciembrede202I.

El 1 de febrero de 2022,1a Sociedad Gestora de la Sociedad ha publicado un h-echo

relevante en el que se ináica que el Consejo de Administración ha propuesto a-la Junta

General de u""io.ri.iu, q.t" ïdopte los acuerdos legales oportunos en orden a la

disolución y liquidación ãe la Såciedad. En este sentido, con fecha 25 de enero de

2022, el Consejo de Adminirtración de la Sociedad ha tomado conocimiento de la

intención de accionistas que representan la mayoría del capital social de iniciar los

trámites ,r"."rurio, fãru Uäuu, a cabo la disolución e inicio del proceso de liquidación

de la Sociedad, permitiendo a los accionistas acogerse al régimen transitorio previsto

en la Disposición Transitoria 41u de la Ley l1l2o2l, de 9.de Julio' Asimismo, el

Consejo de Administración ha acordado deiegar en el Presidente y el Secretario del

Consejo de Administración la más amplias fãcultades para que puedan convocar la

Junta generut ¿e a""io.ristas que adoptã el acuerdo de disolución y liquidación para

celebrarse en el ejercic\o 202i, incluyendo en el orden del día todos los acuerdos que

2
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estimen convenientes y/o necesarios. Por tanto, de producirse definitivamente en el

ejercicio 2022 la mencionada disolución y liquidación, las cuentas anuales cle la

Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 senan las últimas'

(2) Bases de Presentación

.,sdN
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Imagen fiel -

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la sociedad y se

presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoración establecidos en la

bi.",rla, 3lz0OB, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre normas

contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las instituciones de

inversión colectiva, de lo previsto en el Código de Comercio, Ley de Sociedades de

capital, Plan General de contabilidad y normativa legal específica que le resulta de

aplìcación, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situación

fiìanciera de la Socièdad al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus

operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha'

Las cuentas anuales del ejercicio 2021 no han sido sometidas a la aprobación de la

Junta General ordinaria de Accionistas. No obstante, los administradores de la

Sociedad no esperan que se produzcan modifîcaciones en el proceso de ratificación.

Por su parte las cuentas anuales de1 ejercicio 2020 fueron aprobadas por la Junta

General Ordinaria de Accionistas , el 14 de junio de 202I, en el plazo establecido en la

normativa mercantil.

Principios Contables y Normas de Valoración Aplicados

Para la elaboración de estas cuentas anuales del ejercicio 202I se han seguido los

principios contables y norïnas de valoración descritos en la Nota 3. No existe ningún

princlþio contable o no*u de valoración de carácter obligatorio que, siendo su efecto,

se haya dejado de aplicar en la elaboración de dichas cuentas.

Los resultados y la determinación del patrimonio neto son sensibles a los principios y

políticas contábles, criterios de vãloración y estimaciones seguidos por los

Administradores de la Sociedad paralaelaboración de las cuentas anuales'

En las cuentas anuales de la sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones

realizadas por sus Administradores pafa cuantificar algunos de los activos, pasivos,

ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas' Básicamente, estas

"riirrra"ioi"s 
se refieren, en su 

"u*, 
u lã evaluación de posibles pérdidas por deterioro

de determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos

financieros, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la

J
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mejor información disponible al cierre del ejercicio 202I, es posible que

acõntecirnientos que p,r"dun tcner lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o

a la baja) en loi proximos ejercicios, lo que se realizarí' en su caso, de forma

p.orp""tirru, de acuerdo con la normativa contable en vigor'

En todo caso, las inversiones de la sociedad, cualquiera que sea su política de

inversión, están sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la

inversión en valores (véase nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de

la acción fluctúe tanto al alza como a la baja'

Comparación de la información

La información contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se

presenta, a efectos comparativos, junto con la información correspondiente al ejercicio

2021

Agrupación 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

compresión, si bien, en la medida in que sea significativa' se ha incluido 1a

infoimación desagregada en las correspondientes notas de la memoria'

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables respecto

a los criterios aplicados al 31 de diciembre de2020'

Corrección de errores

En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningún error

significativo que haya supuesto la reexpresión de los importes incluidos en las cuentas

anuales del ejercicio 2020.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades'

gartos, activos, - fráulrio"es o contingencias de naturaleza medioambiental que

ñ"¿1"*" ser significativos en relación coã el patrimonio, la situación financiera y los

resultados de la misma. por este motivo, ,ro ," incluyen desgloses específicos en la

presente memoria respecto a información de cuestiones medioambientales'

4
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Información sobre derechos de emisión de gases de efectos invernadero

La Sociedad durante los ejercicios 2021 y 2020 no ha dispuesto de derechos de

emisión de gases de efecto invernaclero,

Cuentas anuales consolidadas

La sociedad no está obligada, de acuerdo con el contenido del artículo 42 del Código

de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante

de un grupo de sociedades. Al 3 1 de diciembr e de 202l,la Sociedad forma parte de un

g*poã" sociedades. La Sociedad dominante última del grupo es Información Control

! fianifrcación, S.4,, constituida en España. Las últimas cuentas anuales consolidadas

del grupo se encuentran disponibles en el Registro Mercantil de Madrid.

Normas de Registro Y Valoración

En la elaboración de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio

2021 se han aplicado los siguientes principios y políticas contables y criterios de

valoración:

a) clasificación de los instrumentos financieros a efectos de presentación y

valoración.

i. Cløsificación cle los activos iinøncieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración de los

siguientes epígrafes del balance:

"*-dh,! jî rj.,rij;.Ëj:iiiii l

' :e!r;li l $Jr*dria'xù'
\eqi,ÁrJ*

(3)

Tl-glelJa: este epígrafe incluye, en Su caso, las cuentas anuales o depósitos a la vista

destinados a dar cumplimiento al coeltciente de liquidez, ya sea en el depositario,

cuando este sea una ãntidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito

designada por la sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas

corri-entes ô saldos que la sociedad mantenga en una institución financiera para poder

desarrollar su actividad y las garantías aportadas, en su caso' a la Sociedad'

eras: se

5
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epígrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior' La totalidad de estos

"piþur"s'se 
ilasilican a efectos de valoración como "'4ctit''os financieros 0 t'olor

razonable con cqmbios en pérdidas y ganancias""

In en la
intereses activos de la cartera de inversiones financieras

Valores Representativos de Deudq: obligaciones y demás valores que supongan una

d""d" pa* .r 
""rtrot, 

q*" ¿*ngan una remuneración consistente en un interés,

iÀplíciio o explícito, estâblecido contractualmente, e instrumentados en títulos o en

anotaciones en cuenta, cualquiera que sea sujeto emisor'

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,

tales como acciones V ""otát 
parlicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos

de capital para el emisor.

Instituciones de inversión Colectivq: incluye, en su caso, las participaciones en otras

Instituciones de Inversión colectiva.

Depósitos en entidqdes de crédito (EEÇC\: depósitos que la sociedad mantiene en

entidadesd"",édito@sa1dosqueSerecogenenelepígrafe
"Tesoferí4".

Derivados: incluye, entre otros, el valor tazonable en los contratos de futuros y

forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor tazonable

de los contratos Oe pãrmutå financiera,- así como las inversiones en productos

estructurados.

otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones cle las entidades de capital-

.*rg" reguladas en la Ley 2212014, de 12 de noviembre, así como importes

"or.-.rponãientes 
a otras opeiaciones no recogidas en los epígrafes anteriores'

de recoge, en su caso, la periodificación de los

a

a

a

a

a

Inversiones morosas, dudosas o en liügio: a efectos de valoración se clasifican como

,,Activos finun"i"rorilulõrãr*able con cambios en pérdidas y ganancias"' No

obstante, y a los meros efectos de su clasificación contable, el valor en libros de las

i.ru.rrlo"ér y periodificaciones acumuladas, cuyo reembolso 
-sea 

problemático y,- en

todo caso, de aquellas l."rp.",o a las cuales hayan transcurrido más de noventa días

desdesuvencimientototaloparcia|,seclasificanenesteepígrafe.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en.los

mercados 
"orr"spondi""i"" 

puru poder realizai operaciones en los mismos y el total de

derechos de crédito y 
".r"ntu, 

áeudoras qu. pð. cualquier.concepto diferente a los

anteriores ostente la sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se

clasifican a efectos de valoración como "Partidas a cobrar", Las pérdidas por deterioro

de laS "PartidaS A Cobrar" COmO SU reVerSión, Se reoonocen en SU CASO' cOmO Un gastO

o un ingreso, respectivamente el epígrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros - DeterioroJ' d" lu cuenta de pérdidas y ganancias'

6
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ií. Ctasifi.cøción de los pøsìvos fi'nancieros

Los pasivos financieros se desglosan a efecto de presentación y valoración en los

siguientes epígrafes del balance:

b) Reconocimiento y valoración de los activos y pasivos fÏnancieros

Deudas a largo/corto plazo.' recoge, en su caso' las deudas contraídas con terceros

@rosdébitos,asícomodeudasconentidadesdecréditos.Se
"turifi"utr 

a efectos de valoración como "Débitos y partidas apagat" '

Derivqdos: incluye, en su caso, las operaciones con derivados financieros con un valor

,u"o"uAt" Aesfavorable para la empresa; en particular, las primas cobradas 
.en

operaciones con opcionås, así "o*ã 
lut variaciones de valor razonable de los

instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implícitos de instrumentos

financieros híbridos. Se clasifican a efectos de su valoración como "Pasivos

financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias"'

Pasivos -fìnancieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido

clasificados a efèctos de iu valoración como o'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 V débit9s, que no deban- de ser

"l-"úf."d* 
en elìpígrafe, incluidas las cuentas con las Administraciones Públicas y

los importes pendientãs de pago por comisiones de gestión y depósito. Se clasifican a

efectos de valoración como "Débitos y partidas apagar" '

i.Reconocimiento y valoración de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como "Partidas a cobrar"o

y los actl,ros clasificados en el epígrafe "Tesorería" se valorarán inicialmente pof su

,,Valor razonable", qna, .utuo e,riãencia en contrario, coffesponde al precio de- la

transacción, qrr" 
"qrrirruie 

al valor razonable de la contraprestación entregada más los

costes de la transacción.

Posteriormente, los activos se valoran pof su coste amortizado, contabilizándose los

intereses devengados en el epígrafe "Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y

ganancias mediante el métodã del tipo de interés efectivo' No obstante, aquellas

iartidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un año, se

valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de

efectivo no sea significativo'

7
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como "Activos financieros

a valor raZOnable con uaurtrios cn pórdidas y ganoncias", Ee valoran inicialmente a por

Su "Valor razoîAble". ESte "valor razonable" cOrresponde, Salvo evidenCia en

contrario, al precio de la transacción entregada, incluyendo los costes de transacción

explícitos diiectamente atribuibles a la opelación. De esta valoración inicial se

"r"luy"., 
los intereses por aplazamiento de pago, que se entienden devengados aun

cuando no figuren er,pråra-"nte en el contrato y en cuyo caso, se considera como tipo

de interés el de mercado.

Los intereses explícitos devengados desde la última liquidación y no vencidos o

(cupón corrido), se registran ãn el epígrafe "Cartera de _inversiones 
financieras-

Intereses de la cartera dã inversión" delãctivo del balance. El importe de los derechos

de suscripción y similares que, en su caso, se hubieran adquirido, forman parte de la

valoración inicial.

Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de

transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los cambios que se

pr"J"r"un en el valor razànable se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias (véase

apartado 3.g.iii)

En todo caso, para la determinación del valor razonable de los activos financieros se

atenderá a lo siguiente:

Instrumentos de patrimonio cotizados:su valor razonable se coffesponde con el de su

cotización al cierre d"lff" 
" 

q-"" t. ."fería su estimación o' en su defecto' al último

publicado o ut 
"u*uio -"¿io pãnderado si no existiera precio oficial de cierre' Cuando

se haya negociado en mái de un mercado, se toma la cofización o precio

correspondienteaaquelenelquesehayaproducidoelmayorvolumende
negociación.

Val de deuda

cotización en un mercado activo Y siemPre

su valor razonable es el Precio de

y cuando éste se obtenga de forma

consistente.

cuando no estén disponibles precios de coÍizaci'n, el valor razonable se

corresponderá con d;ä; J" la tånsacción más reciente, siempre que no hay habido

un cambio significativo en las circunstancias económicas desde el momento de la

transacción. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones

utilizando "o-o 
,"f"r"ncia precios o tipos de interês y primas de riesgos actuales de

instrumentos similares'

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnica^s de valoración ( precios

suministrados por intermediarios, emisofes o difusores de información' transacciones

recientes de mercado Jitpo"iUfát, valor razonable en el momento actual de otros

instrumento, q.r" ,.* .,,ttu"tlut11ìente el mismo' modelos de descuento de flujos y

valoracióndeopciones'ensucaso)degeneralaceptaciónyqueutilizanenlamedida

B
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Valores no admitidos aun a cotización: su valor razonable se estima mediante los

*-bLr. q* r"*tt"" ¿" 
"otir*lones 

de valores similares de la misma entidad

procedentËs de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las hubiese'

en sus derechos económicos'

de lo posible datos observables de mercado ( en particular, la situación de tipos de

interés y de riesgtt tle crétlitu del ernisor).

Val su valor razonable es el Precio que

iguala el rendimiento interno de la inversión a los tipos de interés de mercado vigentes

en cada momento de la deuda pública, incrementado en una prima de emisión o

margen determinada en el momento de la adquisición de los valores

no su valor razonable se calcula tomando

como referencia el valor teórico contable que corresponda a dichas inversiones en el

patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en el

importe de las plusvalías o minusvalías tacitas, netas de impttestos, que subsistan en

el momento de la valoracion.

su valor

razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidød

de la inversión a los tiPos de mercado vigentes en cada momento, sin Periuicio de

otras considerqciones, como las condiciones de cancelación anticipada o de riesgo de

crédito de la entidad

o

capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del día de referencia

comunicado por la correspondiente sociedad gestora' En el caso de que para el día de

referencia no

respecto a la
periodicidad
disponible.

SC calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un día inhábil

publicación del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la

de cálculo del valor liquidativo, se utiliza el último valor liquidativo

En el caso de que se encuentre admitidas a negociación en un mercado o sistema

multilateral de negociación, se valoran a su valor de cotización del día de referencia'

siempre y cuando este sea iepresentativo._ Esta representatividad se valora atendiendo

a la valoración diaria de 1a iniitución y a la fijacién del valor de cotización de acuerdo

con las operaciones de compraventatealizadas por terceros'

Para las inversiones en IIC de inversión libre, IIC de IIC de inversión libre e IIC

extranjeras similares, ," pt"O"t utilizar valores liquidativos estimados' bien se trate de

valores preliminares dei valor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios

entre val,ores liquidativos definidos o no susceptibles de recálculo o confirmación'

Instrumentos -financieros derivados; su valor razonable es el valor de mercado'

9
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Baja del balance de los activos y pasivos fÏnancieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros está condicionado

por la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los

considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del día de

re-[er€rruia. Elt caso de quc ìo cxista un mercado suficientemente líquido, o se trate rle

instrumentos derivadoi no negociados en mercados regulados o sistemas

multilaterales de negociación, se uálorutr mediante la aplicación de métodos o modelos

de valoración adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 612010,

de 21 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas

modificaciones.

íí. Reconocímiento y vølorøción de los pøsivos iïnancieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como "Débitos y partidas

a pigar", se valoran inicialmente por su "valor razonable" que, salvo evidencia en

contrario, corresponde al precio de la transacción, que equivale al valor razonable de

la contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción que les sean

directamente atribuibles.

La valoración posterior se realiza a su coste amortizado' Los intereses devengados se

contabilizan en el epígrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias

aplicando el métodå ãel tipo de interés efectivo, No obstante, aquellas partidas cuyo

importe se espera pugu, 
"nìr, 

plazo de tiempo inferior a un año se valorarán a su valor

nominal siempre y ãuundo el efecto de no aclualizar los flujos de efectivo no sea

significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como "Pasivos financieros

a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias" se valorarán inicialmente por

SU "valor razonable". Este "valor razonilble" corresponde, Salvo evidenCia en

contrario, al precio de la transacción entregada' incluyendo los costes de transacción

explícitos directamente atribuibles a la operación'

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de

transacción en que se pudieran incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el

valor razonable se iÅputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado

3.g.ii).

En el caso particular de financiación por venta de- valores recibidos en préstamos y

pasivos ,rrrgido, por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos

àportados in garintia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para

hacer frente a la devolución del préstamo o restitución de los activos adquiridos

temporalmente o aportados en garantia'

c)

10
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activos que se transfieren:

1. se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se hayan

cedido los dêrechos contractuales sobrè los flujos de efectivo del activt-r fitranciero,

siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y

beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se darán de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente'

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la

fecha de recompra.

c) Los activos en los que concufïa un deterioro notorio e irrecuperable de su inversión'

con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias'

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la

diferencia entre la contraprestación recibida bruta de los costes de transacción

atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo

asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinada la ganancia o la

plrJi¿à surgida al dar áe baja dicho activo, y formará parte del resultado del ejercicio'

en el que ésta se Produce.

No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen

sustancialmente lós riesgos y beneficios inherentes a la propiedad' En todo caso no se

darán de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de

venta más un interés'

b) Los activos fìnancieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el

prestatario tenga ia obliiación de devolver los mismos activos, otros sustancialmente

ig.rul"r, u otroJ similares que tenga idéntico valor razonable'

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garanlía financiera' a

menos que se rrr".r-plun los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar

los activos engarantía, en cuyo caso se darán debaja'

,"@hrr,.-
¡¡1'i¡];;¡ljril r

tltluti ,lflrF|:iifot;
*Ñgl...g2Þ

2

En los casos de a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un importe

igual a la contrapreitación recibida, que se valora posteriormente a su coste

amortizado.

11
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Adicionalmente en los casos b) y c) Se reconocen' en su caso, en los epígrafes
,,Valores recibidos en garaltia pur la IIC" o 'oValorcs aportados como gorûntía por la

IIC', el valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al

activo financiero transferido, éste se da de baja cuando no se hubiese retenido el

control del mismo.

d) Contabilización de operaciones

L

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sólo 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 o beneficios que llevan implícitos.

Similarmente, los pasivos financieros sólo se dan de baja del balance cuando se han

extinguido las obligaciones qì.]e generan o cuando un tercero los adquiere'

Compraventø de vølores al contødo

Se contabil izan el día de su ejecución' Como día de la ejecución se entiende' en

general, el día de contratación para los instrumentos derivados y los instrumentos de

fatrimonio, y como el día de la liquidación para los valores de deuda y para las

operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversión colectiva' se

entiende como día de ejecución el de confirmación de la operación, aunque se

desconozca el número dè participaciones o acciones a asignar. La operación no se

valora hasta que no se adjudica êstas. Los importes entregados antes de la fecha de

ejecución se cãntabilizun, èn su caso, ene le epígrafe "Deudores" del balance.

Las compras se adeudan en el epígrafe"cartera de inversiones financiera" interior o

exterior, según corresponda, del àJivo del balance, según su naluraleza, y el resultado

de las opeiaciones de venta se registra en el epígrafe "Deterioro y resultado por

enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera

interior (0 Exterior)" de la cuenta de pérdidas y ganancias'

l2
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íí. Comprøventø de valores a Pla4o

Se registran en el momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la

posición o el vencimiento del contrato en los epígrafes "Compromisos por operaciones

iurgu, dc dcrivados" o "Compromisos por operaciones coftas <1e derivados" de las

cuãntas de orden, según su naturalezay por el importe nominal comprometido,

En los epígrafes "Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros

- Resuliados por operaciones con derivados" o "Variación del valor razonable en

instrumentos financìeros - Por operaciones con derivados" dependiendo de si los

cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como

consecuencias de los cambios en el valor razonable de estos contratos' La

contrapartida de estas cuentas se registra en el epígfafe "Derivados" de la cartera

interior o exterior y del activo o del pãsivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha

de su liquidación.

ííí. Adquísición temporøl de øctivos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de relrocesión se

registran por el importe efectivo desembolsado, en el epígrafe "valores

reiresentativos de dèuda" de la carreÍa interior o exterior del balance,

inàependientemente 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 epígrafe
,.variación del valor razonable en instrumentos fînancieros - Por operaciones de la

cartera interior (o exterior)".

iv, Contrøtos de futuro, opciones, wømønts y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants y otros

derivados se registran en el momento de su contratación y hasta el momento del cierre

de la posición o vencimiento del contrato en los epígrafes "compromisos por

op"ru"i,on", largas de derivados" o "compromisos por operaciones cortas de

derivados" de las cuentas de orden, según su naturaleza y por el importe nominal

comprometido.

.:i.nmi
1)Ïì." lt'J$ttYi!, À'f(}ì

.

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para

poder realizar operaciones en lós mismos tiene la consideración contable de depósito

cedido, registrándose en el epígrafe "Deudores" del activo del balance' En este

epígrafe se registra cualquier åttã -oui-iento de efectivo habido en el depósito de

garantia.
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Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas y

warrants vendidos, ,. ,"fl"¡un en los epígfafes "Derivados" de la cartera interior o

exterior del activo del balance y del pasivã del balance, respectivamente, en la fecha

de ejecución de la oPeración.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se

reflejan en la cuenta áe pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o

diferencias positivas, 
"oU.ot 

o difeåncias negativas se registran en el epígrafe

,,Deterioro y ,"r.rltudä fo, "ttu¡.ttuciones 
de instrumentos financieros - Resultados por

op"*"ion"r aon ¿"riuudos" o "Variación del valor razonable en instrumentos

financieros - Por operaciones con derivados", según los cambios de valor se hayan

iiq"l¿"¿" o no, util^izando como contrapartida el epígrafe "Derivados"' de la cartera

irri"rio, o exterior del activo o del pasivo del balance, según corresponda'

En el caso de operaciones sobre valores, si la opción es ejercida, su valor se incorpora

a la valoración inicial o pott"¡ot del activo subyacente adquirido o vendido' quedando

excluidas las operaciott.i q"" se liquidan por diferencias'

V. Garantíøs aportødøs ø la Sociedød

cuando existen valores aportados en garantía a la Sociedad distintos de efectivo' el

valor razonable de estos se registra en el epígrafe "Valores recibidos engarantíapor la

IIC" de las cuentasã"-or¿"n. 
"En 

"uro 
d" 

"""tu 
de 10s valores aportados en garantía' se

reconoce un pasivo firrarr"i"ro por el valor razonable de su obligación de devolverlos'

Cuando existe efectivo recibido en garantía, se registra en el epígrafe "Tesorería" del

balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que exiStan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingfesos

liquidados por anticipado que se dèvengarán en el siguiente ejercicio' No incluye los

intereses devengados de cartera, que se recogen en el-epígrafe "cartera de inversiones

financieras - Intereses de la cartera de inversión" del balance'

El valor razonablede los valores aporlados engaranlía se registra, en su caso, en el

epígrafe ,,valores aportados como garantía por la IIC" de las cuentas de orden'

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la sociedad son las acciones que representan
Ð
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Los gastos o costes de transacción inherentes a estas operaciones se registran

directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto

impositivo, a menos qrr.ì" haya desistido 
_de 

1a transacción o se haya abandonado, en

"rryo "uro 
se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias'

El efecto impositivo de los gastos y costes de transacción inherentes a estas

operaciones, en caso de que exisian, se iegistra minorando o aumentando los pasivos o

activo por imPuesto corriente.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios más significativos utilizados, en su caso' por la

,o"i"dud, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

su capital, que se registran en el epígrafe "Patrimonio atribuido a participes o

accionistas - Fontl6s rJc¡ilrulsablcs atribuidos a participes o acoionistas- Capital" del

balance.

De acuerdo con la Ley 3512003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de

inversión colectiva, ei capital de las sociedades de Inversión de Capital Variable es

variable dentro de los límiìes del capital inicial y máximo fijados estatuariamente,

La adquisición por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo

negativo po, 
"i 

vaior de la contraprestación entregada en el epígrafe "Patrimonio

atñbuido à participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas- Acciones propias" del balance. La amofüzación de las acciones propias da

lugar, en su caso, u iu ,ãdrr""ión del capital por el importe del nominal de dichas

u"ãlon., cargándose/abonándose la diferencia positiva/negativa, respectivamente,

entre la valoráción 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. En la apuesta en circulación de acciones de la

sociedad, las diferencias positivas o negativai entre la contfaprestación recibida en 1a

colocación o enajenación y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,

según Se trate de acciones puestas en circulación por primera vez o previamente

ad[uiridas por la sociedad, sá registran en 1a cuenta "Patrimonio atribuido a participes

o accionistas - Fondos reembol;bles atribuidos a participes o accionistas - Primas de

emisión".

ì, Ingresos por íntereses y dívidendos

Los intereses y dividendos de activos financiero devengados con posterioridad al

momento de la adquisición se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y

ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo

y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la sociedad'

15



íí. Comísiones y conceptos asimiløclos

Los ingtesos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesión de

comisio-nes previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su

caso, en el èpígrafe "Comisiones retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Las comisiones de gestión y deposito, así como otros gastos de gestión necesarios para

que la Sociedad r.ãIi." su actividad, se registran, según su naturaleza, en el epígrafe
,iotros gastos de explotación" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes

y comisiones pagadas a intermediarios, se registran' en su caso' en el epígrafe "Otros

gastos de expl,otáción - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias'

ìíì. vøriación del valor røzonøble en instrumentos ft.nancíeros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y

pasivos financiêros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en

ios epígrafes ,.Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" y
,,Variaãión del valor razónab\e en instrumentos financieros", según corresponda, de la

cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad (véase apartados 3'b'i. 3.b'ii y 3'i)'

fi,û ü:18 ü ?&2

GLASE 8.'
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La periodificación de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se

efeôtúa, cualquiera que s€a su clase, mediante el adeudo cn cl epígrafe "Cartera de

Inversiones financieras" - Intereses de la Cartera de Inversión" y abono simultaneo al

epígrafe "Ingresos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias'

Se exceptúan del principio anterior los intereses corespondientes a inversiones

-ororur, dudosas o èn litþio, que se llevarán a la cuenta de pérdidas y ganancias en el

momento efectivo del cobro.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las

variaciones de valor razónaUle procedentes de activos enajenados producidas desde la

fecha de adquisición, aunque ésìa sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epígrafe
,,Deterioros y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" de la cuenta de

pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el

patrimonió nlsobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de2020.
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ív. Ingresos Y gøstos ftnancieros

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

;¿rdiä", y ganancias, y está constituido por el gasto o ingreso por el impuesto

corriente y 
"t 

gutto o ingreso por el impuesto diferido'

El impuesto corriente se cor"responde con la cantidad que satisface la Sociedad como

consecuencia de ras liquidåciones fiscales del impuesto sobre benefltcios,

considerando, en Su 
"u.o, 

lu, deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas

pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales' y no

teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta'

El gasto o ingleso por impuesto diferido, en caso de que exista, Se coffesponde con el

reconocimiento y la cancelación de los pasivos y activos por impuesto diferido' que

surgen de las dif'eren"i^ ,"-porarias originadas por la diferente valoración' contable y

fìscal, de los 
"f"-"tttor 

patiimonial"r. Lu, difãrencias temporarias imponibles dan

lugar a pasivos po. iÀp"".to diferido, mientras que las diferencias temporarias

deducibles y los créditos por deducciones y ventajas-fiscales que queden pendientes a

;ii;"t fiscáhente dan lugar a activos por impuesto diferido'

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas

fiscales, estos no Our irrgu. al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en

l-rirrgírn caso y sólo se l.ã"orro""n mediante la compensación del gasto por impuesto

cuando la Sociedad-gmo" resultados positivos. ias pérdidas fiscales que pueden

compensarse, en su aãro, ," registran en el epígtafe "Pérdidas fiscales a compensar"

de lás cuentas de orden de la Sociedad'

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activ-os por

impuesto diferido sólo se .".ãno""n si existe probabilidad de ganancias fiscales

futuras que permitan la aplicación de estos activos. La cuantificación de dichos activos

y pasivos se realiza considerando los tipos de gravámenes esperados en el momento de

su reversión. En caso de modificaciones "n 
lut nofinas tributarias' se producirán los

correspondientes ajustes de valoración-'

i) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que s9 denominan o liquidan en

una moneda distinta de la moneda funcional ¿à ta SoCie¿ad'Lamoneda funcional de

la sociedad es el eulo. 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 que se producen de la fecha de la transacción'
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j) Operacionesvinculadas

La Sociedad realizaoperaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de la Ley

3512003 y sucesivas modificaciones y los artículos I44 y I45 del Real Decreto

IOB2l20l2. Para ello, la sociedad Gestora dispone de una política por escrito en

materia de conflictos de interés qure garatliza la independencia en la ejecución de las

distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, así como la existencia de un registro

regularment e actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeñadas por las

,o"i"dud", gestoras o en su ìombre en las que haya surgido o pueda surgir un

conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal

para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de

ia Sociedad y u pr""i,o, o en ðondiciones iguales o mejores que los de mercado. Según

lo establecido en la normativa vigente, los informes periódicos registrados en la

Comisión Nacional del Mercado dã Valores incluyen, en su caso, información sobre

las operaciones vinculadas realizadas, retrocedidas con origen en las instituciones de

inversión colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad

Gestora de la Sociáad, el importe de los depósitos y adquisiciones temporales de

activos mantenidos para con el depositario e importe efectivo por las compras y

ventas realizado en activos emitidos , colocados o asegurados por el Grupo de la

Sociedad Gestora.

k) Valor teórico de las acciones

La determinación del patrimonio de la Sociedad a los efectos del cálculo del valor

teórico de las 
"orr.rpoidientes 

acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con

los criterios establecìdos en la Circulat 612008, de26 de noviembre, de la Comisión

Nacional del Mercado de Valores.

Aplicación del Resultados

Las propuestas de aplicación de los resultados de los ejercicios 2021 y 2020

formulaáas por los Aãministradores de la Sociedad para su aprobación por la Junta

entendiendo como tipo de cambio de contado el más representativo del mercado de

referencia a la fecha o, en su defecto, del último día hábil anterior a esa fecha'

Las diferencias de cambio que se produzcan al convertir los saldos denominados en

monecla extranjera a la modalidad funcional se registran, en el caso de partidas

monetarias que-son la tesorería, débitos y créditos, por su importe neto, en el epígrafe

"Diferencial de cambio", de 1a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de

partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de

ìnstrumentos financieros, lãs diferencias de cambio se llevan conjuntamente con las

pérdidas y ganancias derivadas de la valoración (véase Nota 3.g.iii).

(4)
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General de Accionistas, se muestran a continuación:

Base de ReParto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

Aplicación:
A Resultado de ejercicios anteriores

A Reserva legal
A Reserva voluntaria

Euros

202r 2020

3.048.169,03 385.901,99

304.816,90

2.743.3s2,13

169.980,39

38.590,20

177.33r,40

3.048.169,O3 385.901,99

La distribución del ejercicio 2020 fue aprobada en la Junta General de Accionistas de

fecha 14 de julio de202l'
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(5) Cartera de Inversiones Financieras

La composición detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad' teniendo en

cuenta läs inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cietre de los ejercicios 2021 y

2020, así como el detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los

valores representativos de deuda, se muestran a continuación:
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cartere de inreniones
a 3l de diciembrc de 2021

ACTTVO

CARTERAINTM¡OR

VAI]ORES RMRES TNTATIVOS DE DET.JDA

8S026867s032

ES0265936007

ES081321 1002

850840609004

ADQTJIS. TEN4P. DE ACTIVOS- DHDÄ PÚBICIA

ES0000012108

INS TRI IMÛ"ITOS DE PATRIMONIO

ESo178430E18

8S01735161 15

INSTITUCIONES DE INI'ERSIÓN COIJETIVA

ESor24880008

ESo155s98008

ESo126547001

LIBERBANK

ABANCA CORP BANCARIA

BBVA

CADGBANK S.A

Bonos y obligacones del estado

TEIÆFONICA S.A

REPSOL S.A

CREDTT SUISE GESTION, SGtrC

CREDN SUISSE GESTION SGtrC

CREDIT' SUISE GESTION, SGtrC

Divisa
Rating Fechade

s&P Vencimiento

Velor en

libros

Eums

Intereses

Derængados

Total Valor

Registrado

¡r
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EI.]R

EUR

Al$n022

ßß112024

24ß9n023

ßn6D024

626.938,s6

1.294.266,89

1.276.997,74

1.335.883,88

14.850,45

71.149,82

1.200,93

3.895,12

641.789,01

1.371.416,71

1.278.198,67

1.339.77990

799.000,00

527 .677,78

544¿87,86

1.072.16s54

4966.9r8,70

4.943.431,78

4.98s.534,15

4.s34.087 ,07 97 .09632 4.631.18339

799.000,0003Mn022 799.000.00

799.000,00

527 .671,78

544.487,86

1.072.165,64

4.966.918,70

4.943.431,78

4.985.534,1 5

14.895.884,63 14.895.884,63

2t.301.137 ,34 97 .09632 21.398-233,66
ö
C:)
O
Þ
oo
c)
N)
Þ
*J

trt ¡-
FF
¡rÉ
via
E:o
lt Èt
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CARIERAÐilERIOR

VAI.ORES REPRESENTATIVOS DE DET]DA

xs1111123987

us29265WAA62

xs1 139494493

xs1ó4565 1909

xsl 150695192

xs1294343337

xs1602557495

xsrs97324950

xst172947902

xs1679216801

FR0013330529

xsl 1821509s0

USF2893TAF33

xs16406671 16

PTCGDJOMOO22

xs1767930826

xs2105l 10329

xs2243636219

us91282CBF77

16t09D022

24109t2023

ßltn022

18t07D022

t0ß3n023

09112D025

0410sD023

ßß412024

2110412022

nn9r20z4

2st07n023

rcnznj2s

29t0112023

t5112D022

30ß3n022

07112D022

20ß1D025

2611012025

l5l0l,ßl

826 805,29

t.393.792,21

1.246.5s3,75

i.025.978,s8

633.93442

1.431.842,39

702.553,74

1.33 1.956,55

l.19s.905,38

1.077.642,72

l.188.784,68

1.234.779,47

1277.5s3,90

1.250.281,01

205.611,70

1.196.873,19

1.314.0ó9,04

1.224.956,91

2.103740,22

11 281,07

10.214,95

2.385,37

14.629,68

20.962,21

2.059"64

- l-\/.iu

9.677,74

23.401,80

12.147,50

5.778,011

50.124,61

17.906,s4

r 77s,68

<1 n?

654,84

899,14

34.888,08

-1L.272,23

838.086,36

1.404.007,16

1.248.939,12

1.040.608,26

654.896,63

1.433.90293

701.771,54

1341.634,29

1.219.307,18

1.089.790,22

1194.562,68

r.284.9M,|

1.295.460,44

1.252.056,69

20s.665,72

1.197.528,03

1.314.968,18

1.259.844,99

2.091.467,99

=-r 
Él

ãÞ:ut
+.. m
Þræ

HSBC BANK PLC

ENEL

GASNATUML FENOSA

CAD(ABANK

VOLVOTREASURYAB

OMVAG

BANK OF AMERICA CORP

ERSTEGROTJP BANK AG

PETROLEOS MEXICANOS

JTJL BAER

I.JNtsAILRODMCO

SACE SPA

ELECTRICITE DE FRANC

RAIFFEISEN BANK

CAIXA GRAL DE DEPOSITO

FORD MOTORCREDIT CO

INTESA SANPAOL

GAZ FINANCE

TREASTJRY

EUR

USD

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

USD

EUR

EI.]R

USD

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

USD

2r.863.615,15 205.786,47 22-069.401'62

(5
Õ
e)
þ"-å
{io

¡\-!

Þ
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INSTRUMBIIOS DE PATRMONIO

JEOOB78CGV99

INSTNUCþNES DE IN\TR'S NN COTXCTIVA

1U0351545230

LU02s2633754

LtJztg424487

LU07t3323227

LU1251863277

LU0234512i77

IEOOB53SZBI9

Lut692lt67ts

Lr]0256064774

LU1713307426

cH0044781 174

us78462F1030

INWRSIONFS DUDOSAS.MOROSAS O ü\ UIIGIO

ETFSBRENT CRUDE

NORDEA INVESMENT FUND SA

LYXORINT ASSET MNGEMENT SAS

MFS INV MANAGEMENT CO LUX SARL

THREADNEEDLE ASSET M GM ENT LUX

FUNDROCK MANAGEMENT CO SA

GSEMRG MARKET EQTYBA

BLACKROCK ASSET IE

CS LUX INFRAST EQUITY

JULISBAERLUX

SCHRODER INVEST MNAG EUROPE

USD

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

USD

USD

EUR

EUR

USD

722.440,89 722.M0,89

722.440,89 0,0û 722.440,89

Er

423.44938

1.341.257,76

995.450,06

914.402,76

1.178.49323

1.003.409,07

694.2r1,t3

920.074,45

830.168,90

582.345,41

418.506,00

t.636.497,50

0,00

423.M938

1.34r.257,76

995.450,06

914.402,76

1.118.493,23

1.003.409,07

694.211,13

920.074,45

830.168,90

582.345,41

418.506,00

1.636.491,50

8.883.262,15 0,00 8.883.262,15

GAM IN\ESMENT MANAGEMENTSWIT EUR

SSCA FUNDSMANAGEMENT INC USD

2.055.003,50 0,00 2.055.003,50

33.524.321,69 205.786,47 33.730.108,16

0 0 0

Õ
c)
O
F
oo
c3
f\)
Þ(l)

t=t r-t
FE
r¡3
V)H

Eæ
Èt Èt

PTBFJAMOOOT
BANCO NOVO BANCO EUR
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Al 31 de diciembre de202l y 2020,1a sociedad mantenía las siguientes posiciones

vivas en las cuentas de compromiso' cuyas principales características mostramos a

continuación:

Descri¡rion Subyscente Vencimiento Divisa
Número &
contratos

Imprte nominal

compometido en euros
Riesgo asociado

2021

Conpromisos por oPeraciones

"Cortas "de derivados

Conpromisos por oPeraciones

"Co¡1as "de derivados

Futuro US Treasury

Futrn Euro-Bund

0v03t2022

08t0312022

USD

EUR

Divis¿

l0

3.227.0ú,U)

1.744.000,00

Tipo de

Interés

Tipo de

Inte¡és

Núnrero de

conlratos

4.97 L000,00

lmf[rtc nominal
Riesgo asociadoDescri¡rcion

2020
Sulryâcente Vencimiento comfrometido en euros

Corrprcmisos por operaciones
Opciones Accs Repsol 11llA2021

Futro Eurc-Bund 0810312021

ELIR

ETJR

4ll 287.700,00

886.250,00

Mercado

" largas" de derivados

Corprcmisos por oPeraciones

"Conas "de deúvados

Tipo de

Interés

l.173.950,00

En el epígrafe "Deudores" del balance al 31 de diciembre202I se recogen 65'935,94

euros (97.409,76 euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de

garantíà en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar las operaciones en

Ios mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la sociedad que son susceptibles de

estar depositádos, lo esìán en Óredit Suisse AG, Sucursal en España o en trámite de

depósito en dicha entidad (véase Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demás activos

financieros de Sociedad nà pueden pignorarse no constituirse en gafarfüa de ninguna

clase, salvo para se;ir de garantía ã" Ut operaciones que la Sociedad realice en los

mercados secundarios oficáles de derivadós, y deben estar bajo la custodia de las

Entidades legalmente habilitadas pafa el ejercicio se está función'

Durante los ejercicio s 2021 y 2020, sociedad ha registrado en el epígrafe "comisiones

retrocedidas a la IIc,, de ias cuentas de pérdidas y ganancias unos importes de

9.869,90 euros y 1.040,48 eufos, respectivamente, coffespondientes a la devolución de

las comisiones de gestíón devengadàt po. las Instituciones de Inversión Colectiva' en

las que ha invertido la Sociedad'
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Gestión del riesgo

La gestión de los riesgos financieros de la sociedad está dirigida al establecimiento de

meãani.mos ,tecesariãs para controlar la exposiciórr de la Sociedad al riesgo de

mercado (que comprende el riesgo de tipos de interés, el riesgo de tipo de cambio y el

riesgo de'precio dè acciones o indices bursátiles), así como los riesgos de crédito y

liquidez. En este sentido, el Real Decreto 108212012, de 13 de julio, establece una

serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposición y que son controlados

por la Sociedad Gestora de la Sóciedad. A continuación, se indican los principales

toeficientes normativos a los que está sujeta la Sociedad'

La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, de las

mencionadas en el artículo a8.f.c) y ¿) ¿"t Real Decreto 1'08212012, de 13 de julio, no

podrá super ar el 20o/o del patrimonio, salvo en las IIC cuya política de inversión se

base en la inversión 
"r, 

un único fondo. Asimismo, la inversión total en IIC's

mencionadas en el artículo 48.1 d) del Real Decreto loï2l20l2, de 13 de julio, no

podrá superar el30o/o del patrimonio de la Sociedad'

a la en

La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mrsmo emlsor

no podra superar el 5%o del patrimonio de.la Sociedad' Este límite quedará ampliado.al

10%, siempre que la inversión en los emisores en los que supere el 5%o no exceda del

40o/o'delpåt.i-trrio de la Sociedad. Puede quedar ampliado-al 35%o cuando se trate de

inversiones en valores emitidos o avaladôs por un estado miembro de la Unión

n r-p"u, una comunidad autónoma, una entidaã local, un organismo internacional del

que Ëspaña sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificación de

solvencia otorgada po, ,rnu ug"n"iu especializada en calificación de riesgos de

reconocido prestigio, no inferioia la del Reino de España' Cuando se desee superar el

límite del35o/o, r" 
"rfå.in"arán 

los emisores en cuyos valores se tiene intención de

invertir o se tiene invertido más del 35% del patrimonio. Quedará ampliado al25%

cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que

tengan su sede en un Estado Miembro de la Unión Europea cuyo importe esté
'gur'u'¡ti"uao 

por activos que cubran_suficientemente los compromisos de la emisión y

;; q";J"" åfectadosìe br-u privilegiada al reembolso del princip al y al pago de los

intereses en el caso de situación concursal del emisor. El total de las inversiones es

este tipo de obligaciones en las que se supere el límite del5% no podrá superar el 80%

del patrimonio de la Sociedad'

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo económico se

consideran un único emisor'
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a Límite a la inversión en derivados:

La exposición total al riesgo de mèrcado asociada a instrumentos financieros

derivaåos no podrá superar eipatrimonio neto de la Sociedad. Por exposición total al

riesgo se entcndcrá cuãlquier o-bligación actual o potencial qlle sea consecuencia de la

utilización de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirán las ventas

al descubierto.

La sociedad podrá invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo

subyacente coìsista en acciones o participaciones de IIC de inversión libre'

instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado

secundario de negoðiación, así como cualquier otro activo subyacente cuya utilización

haya sido autorizada Por la CNMV.

Las primas pagadas por la compfa de opciones bien sean contratadas aisladamente

bienìncorpoìuãu, enãperacionei estructuradas, en ningún caso podrán supera el l0o/o

del patrimonio de la Sociedad.

La exposición al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5o/o del

patrimãnio con carácter general y al I0% del patrimonio si la contraparte es una

entidad de crédito con ciertas limitaciones'

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, obligaciones emitidas

por entidades de crédito cuyo importe esté gatantizado -por 
activos que cubran

suficientemente los .or.rpro-iros de la emisión y queden afectados de forma

prlrrit"gluau al reembolso ìel principal e intereses y depósitos que la Sociedad tenga

ãn dicha entidad no podrán ,.rp"tut eI35o/o de patrimonio de la Sociedad'

Las posiciones frente a un único emisor de derivados, activos e instrumentos

firruncie.os y depósitos que la sociedad tenga en dicha entidad no podrán superar el

20% delpatrimonio de la Sociedad'

La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente asociada alaultlización de

instrumentos financieîos derivados deberá tomarse en cuenta para el cumplimiento de

los límites de diversificación señalados en los artículos 50.2,5I.1 y 51'6 del Real

Decreto L08212012. A tales efectos, se incluirán los instrumentos derivados cuyo

subyacente sea un índice bursátil o de renta fija que cumpla con lo1 reqùisitos

establecidos en el artículo 50.2.d) del Real Decreto IoB2l20I2, de 13 de julio, tipos de

interés, tipos de cambio, divisas, índices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo económico se

consideran un único emisor.

Los valores no susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a

su libre transmisión.

Queda prohibida la inversión de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por

ài¿u¿å, pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora' Asimismo' no

po¿.¿ teneì invertido más del Z% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por

a
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una misma entidad. Igualmente, no podrá tener más del4o/o de su patrimonio invertido

en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversión, con un límite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

Acciones y activos de renta lija admitidos a negociación en cualquier mercaclo t-r

sistema de negociación que no cumpla los requisitos establecidos en el artículo 48'1'a)

del Real Decreto 108212012, de 13 de julio, o que dispongan de otros mecanismo que

garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora

ãtienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de

acuerdo con lo previsto en el artículo 82 del Real Decreto 108212012, de 13 de julio.

Acciones y participaciones de IIC de carâcter financiero no autorizadas conforme a la

Directiva ZOOgtøSlCF,, de 13 de julio de 2009, distintas de las previstas en el artículo

48.1.c) del Real Decreto 108212012, de 13 de julio.

Acciones y participaciones de IIC de inversión libre, tanto las reguladas en los

artículos lZ y l+ ¿èl Reat Decreto 108212012, de 13 de julio, como las instituciones

extranjeras similares.

Valores no cotizados cle acuerdo con lo previsto en el artículo 49 del Real Decreto

108212012.

Acciones y participaciones, cuando sean transmitibles, de las entidades de capital-

riesgo regulâdas 
"n 

la L"y 2212014, de 12 de noviembre, así como las entidades

extranj eras similares.

a Coeficiente de

La sociedad debe de mantener un coefîciente mínimo de liquidez del I% de su

patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la

Sociedad

Oblisaciones frente a terceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el límite conjunto del l0o/o de su activo para

resolver dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un plazo no

superior a un mes, o por adquisición de activos con pago aplazado, con las

"ondi"iorr", 
que establezða |¿ CNMV. No se tendrán en cuenta' a estos efectos' los

débitos contraídos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidación de

la operación que establezca el mercado donde se hayan contratado.

." -dhpr,-
'it:ti lii;Lliiili ,

.¡rUliì, I 6:if¡¡i!f!, I

\stql-.g2,'

a

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se exponen

la Sociedad que, en todo caso, son objèto de seguimiento específico por la sociedad

Gestora.
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antes descritos.

Riesgo de Liquidez

patrimonio conlleva que la rentabilidad de la S

La inversión en instrumentos de

ociedad se vea afectada Por la
Adicionalmente, la inversión en

volatilidad de los mercado s en los que invrerte.

mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de

nacionalización o expropiación de activos o imprevistos de índole político que Pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas más volátiles.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriría la Sociedad en el caso de que

alguna"contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma'

Dicho riesgo se vería cubierto con los límites a la inversión y concentración de riesgos

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalización o 
9n

mercados con reducida dimensión y limitado volumen de concentración, o inversión

en otras Instituciones de Inversión ðolectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad,

las inversiones podrían quedar privadas de la liquidez, asi como de procedimientos

para controlar loì 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

Inversión Colectiva 
"o¡no "onr"cuencia 

de movimientos adversos en los precios de

mercado. Los factores de riesgo más significativos podrían agruparse en los

siguientes:

Riesqo de tipo de interés: La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de

tipo de interés, cuya fllctuación de tipos es reducida para activos a corto plazo y

elevada para activos a largo Plazo.

Riesqo de tipo de cambio: La inversión en activos denominados en divisas distintas

del euro conlleva rr.r ri.rgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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(6) Tesorería

Al 31 de diciembre de202I y 2020,1a composición del saldo de este epígrafe de los

balances era la siguiente:

Cuentas en dePositario:

Credit Suisse, S'A (euros)

credit su¡sse, S.A (divisa)

Eu ros

202L 2020

12.3.38.r92,37

L172,20

1.301.689,36

385.040,45

t2.139.364,57 L.6a6.729,4t

(1)

'g p;.-
ll r -il-. 8: ¡î, Ë: ,

n&ii _$:ltll,,qY[ ]

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la sociedad son remunerados según

1,o pactado contraótualmente en cada momento, no siendo en ningún caso el importe de

los intereses devengados significativo para las presentes cuentas anuales

Capital y acciones ProPias

En el epígrafe.'capital" de los balances se recoge el capital con el que se constituyó

la Sociedad, así como la parte del capital estatuario máximo (que reglamentariamente

l-ro prred" ser superior i di", veces el capital inicial), que ha sido efectivamente

suscrito.

A continuación, se detalla al 31 de diciembre de 2021 y 2020,1a composición del

saldo de "Capiï.a]", el cupital en circulación, el valor liquidativo y el saldo de

"Patrimonio atribuido a participes o accionistas'
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EUROS

3r/12/2021 3t/12/2020

Núrnero total de acciones emitidas totalmente

suscritas y desembolsadas

Valor nominal unitario

6.1r6.875
10,00

3.349.947
10,00

Capital es tatuario máximo

nominal no suscrito ni en circulación

80.000.000,00
-18.83 1.250,00

40.000.000,00

-6.500.530,00

Capital
Capital inicial
C ap i tal es ta tu(t rio emit ido

acclones en cartefa

61.168.750,00
8.000.000,00

53.168.750,00
0,00

33.499.470,00
4.000.000,00

29.499.470,00
-210,00

en ctrcu ón 61.r68.750,00 33.499.260,00

de acciones en circulación

Valor idâtivo de la acción

6. I 16.875

I 1,0208
3.349.926
r 0,3691

Patrimonio âtribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre ererclclo
61 .412.668,90 34.735.716,21

En fecha ! de marzo de 2027, en reunión de Junta General Extraordinaria se acordó el

aumento de capital estatutario máximo en 20.000.000,00 euros' mediante la emisión

de 2.000.000 atciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas. Este acuerdo

fue elevado a público mediante escritura de fecha 8 de marzo de 2021 otorgada ante el

notario de ifnaàrid D. Javier Barreiros Fernández bajo su número de protocolo 522'

En fecha 22 de julio de 2021, en reunión de Junta General Extraordinaria se acordó el

aumento de capital estatutario máximo en 20.000.000,00 euros, mediante la emisión

de 2,000.000 acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas' Este acuerdo

fue elevado a público mediante escritufa de fecha 23 de julio de 2021 otorgada ante el

notafio ¿e tUaãrid D. Javier Barreiros Fernández bajo su número de protocolo 2'081'

Ambos acuerdos fueron inscritos en el Registro Mercantil y en el registro

administrativo especiflco de la comisión Nacional del Mercado de Valores'

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 202I y 2020 ha sido

del 6,29o/o y 0,30o/o respectivamente'

El artículo 32.8 de la Ley 3512003 de Instituciones de Inversión colectiva establece

que la adquisición por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el

capital esiatuario máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas sobre la

u¿q.rirl"iO" derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto

i"iirtu,iuot l2¡l0, de 2 dejulio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley

de"sociedades Capital. Estäs opéracioneì, por ianto, no precisan autorización de la

Junta General y no están sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social'

De acuerdo con la legislación aplicable a la sociedad, el ejercicio de los derechos

económicos y políticãs incorpoiados a las acciones pendientes de suscripción y

desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta que están sujetas a los límites

porcentuales sobre el capital social'
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, dos accionistas poseían una participación superior

al25%del capital social, representando en su conjunto el98,9lYo, de las acciones en

circulación de la Sociedad.

La sociedad que participa directa o indirectamente en el capital social de la Sociedad

en un porcentaje igual o superior al20 Yo es la siguiente:

-i,_
.rsliffidu.>,
lliirüit!:'i'-¡jj

.sir.qii ttí:qii:i, f¡l,

'\gc{p;Þ

2021 2020

Nunero de

acciones

P orcentaje de Núlnero de

acciones

de

P art icipación P at icipación
Sociedad

lnfonnación Contro y Planificación, S.A

Colufinsa, S.L.

4.738.879

l .3 I 1.499

6.05 0.378

"t't,41%

2t,44%

98,9t%

l.75 0.000

999.499

2.749.499

63,64%

3635%

99,99%

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el número de accionista de la Sociedad era de 1 13

y 123, respectivamente. confoÍne a la normativa aplicable, el número mínimo de

accionistas de las Sociedades de Inversión de Capital Variable no debe de ser inferior

a 100, en cuyo caso dispondrán del plazo de un año para llevar a cabo la reconstitución

perïnanente del número mínimo de accionistas'

Prima de emisión

En el caso de puesta en circulación de acciones de la sociedad, las diferencias

positivas o negativas entre la contraplestación recibida en la colocación o enajenación

l, el valor noriinal o valoruu"onubl" de dichas acciones, según se trate de acciones

i.rotu, en circulación por primera vez o previamente aclquiridas por la sociedad' se

iegistran, en su caso, en el epígrafe "Prima de emisión" del balance.

El texto refundido de la Ley de Sociedades de capital permite expresamente- la

utilización de este salào pura'ampliar el capital y no establece restricción específica

alguna en cuanto a su disponibilidad'

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 diciemb re 2021 y 2O2O la composición del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros

3t/12/2021 3l/12/2020

Reserva legal

Reserva Voluntaria

295.535,58

881.308,40

256.945,38

706.219,90

Resewas 1.176.843,98 963.225,28

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades

que obtengan beneficios en el ejercicio económico deberán destinar un 10% del

mismo a la reserva legal hasta qrr" é.tu alcance, al menos, el 20%o del capital social,

excepto cuando existai pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la

Socièdad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se

destinará a la compensación de dichas perdidas, destinándose el 10% del beneficio

restante a dotal la correspondiente reserva legal'

La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que

exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo para la fînalidad mencionada

anteriormente y mientras^no supere el20o/o del capital social' esta reserva sólo podrá

destinarse a la compensación de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epígrafe "Resultados de ejercicios anteriores" recoge, en su caso, los

resultados de ejeicicios anteriores (negaiivos o positivos) pendientes de aplicación de

la sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de los ejercicios anteriores no tienen

restricciones específicas en cuanto a su disponibilidad'

(8) Otros sde

Según se indica en la Nota 1, la gestión y administración de la Sociedad están

encomendadas a su sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido

contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comisión

calculada sobre el patrimonio diario de la sociedad que se satisface mensualmente'

La Entidad Depositaria de la sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y

conforme a lo establecido contractualmente en cada momento' una comisión anual

calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente'

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 de diciembre de 2021 y

2020 sé incluyen en el epígrafe de "Acreedores" de los balances.
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El Real Decreto 108212012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de

Instituciones de Inversión colectiva (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13

de febrero), desarrolla en su Título V las funciones de vigilancia, supervisión, custodia

y adminisiración de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversión

bolectiva. con fecha 13 de octubre de zo16 ha entrado en vigor la circular 412016, de

2g de junio, de la comisión Nacional del Mercado de valores sobre las funciones de

los depositarios de Instituciones de Inversión Colectiva y entidades reguladas por la

fey iZtZOt , de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulación de los

depositarios áe instituciones de inversión colectiva desarrollando el alcance de las

fuàciones y responsabilidades que tienen encomendadas, así como las especificidades

y excepciones en el desempeño de dichas funciones'

Al 3l de diciembre de 2021, incluido en el saldo del epígrafe "Otros gastos de

explotación- otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios

relativos a servicios de auditoría de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de

2.300 euros (en el ejerci cio 2020 otra firma de auditoría percibió la cantidad de 2'700

euros), no haUiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas al

mismo, cantidad adicional alguna por este u otros conceptos'

(9) Situación Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los últimos cuatro ejercicios se

.n..r"rrtrun sujetas a inspección por parte de las autoridades fiscales'

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 en el epígrafe "Deudores" del activo de los

balances adjuntos, se incluyen, þrincipalmente, las retenciones sobre los rendimientos

del capital mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios'

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del

ejercicio y la base imponible antes de compensación de bases imponibles neqaflvag, en

* 
"uro, 

Ét tipo de gruua-"n a efectos del impuesto sobre beneficios es del I% (Ley

2712014, de n denoviembre, del impuesto sobre sociedades).

cuando se generan resultados positivos, la sociedad registra en el epígrafe "Impuesto

sobre beneficios,, de la cuenà de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de

impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensación de las

peroiaas fiscales. No se generan ingresos por impuesto soþle. beneficios en el caso de

irr" tu Sociedad obtenga iesultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme alaLey 2712014, de27 denoviembre, del Impuesto sobre Sociedades se

establece un límite de compárrsación del importe de las bases imponibles negativas de

ejercicios anteriores del l0% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en

tådo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millón de euros'
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La Sociedad registró un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios

correspondiente aibeneficio del ejercicio 2021 que ascendió a29.466,72 euros (0,00

euros en 2020), que se encuentra registrado en el epígrafe "Impuesto sobre

sociedades" de las Cuentas de pérdidas y ganancias y un pasivo por el mismo importe,

que se incluyó en la cuenta "Acreedores" del pasivo de los balances adjuntos'

Conforme a la declaración del Impuesto de Sociedades ya presentada del ejercicio

2020 y a la que se prevé presentar del ejercicio 202I,las bases imponibles negativas

g.n.rádu, en ejercicios anteriores pendientes de compensar son las siguientes:

cLASE 8.'

Año de origen

Euros

2021 2020

2018
135.462,85

135 85

A1 31 de diciembre de2021, el saldo del epígrafe "cuentas de orden-Perdidas fiscales

a compensar,, recoge la compensación de las pérdidas fiscales aplicadas en la

Autoliquidación de Impuesto sobre sociedades del ejercicio 2021.

En opinión de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales

derivãdos de futuras inspecciones como consecuencias de las diferentes

interpretaciones que puedan hacerse de las noÍnas fiscales aplicables y, en

"onrà"u"r"ia, 
las cuentas anuales no reflejan provisión alguna por este concepto'

(10)InformaciónRelativaalConseiodeAdministración

Retribuciones y otras prestaciones al consejo de Administración

Durante los ejercicio s 2021 y 2020,1a sociedad no ha pagaclo ni devengado cantidad

alguna en concepto de sueldo, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en

inãtrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o

anteriores de su Consejo de Administración'

El consejo de Administración de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone

de dos hombres Y dos mujer.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021, y 2020 no existían préstamos o créditos

cedidos a la Sociedad, ni obligaciones contraídas por ésta en materia de pensiones o de

pago de primas de seirrros ¿J"i¿a o de responsabilidad civil respecto de sus actuales o

anteriores Administradores'
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Durante los ejercicios 2021 y 2020,1os miembros del Consejo de Administración no

han realizado con la Sociedad operaciones ajenas al tráfico ordinario o en condiciones

distintas a las de mercado.

Información en relación con situaciones de conflicto de interés por parte de los

Administradores

De acuerdo con 1o previsto en el artícul o 229.3 de la ley de Sociedades de Capital' se

informa que duranie el ejercicio 2021 ni los Administradores de la Sociedad ni las

personas vinculadas u 
"llot 

han tenido situación alguna de conflicto, directo o

indirecto, con los intereses de la Sociedad.

(1 1) sobre de

(12) Acontecimientos Posteriores al Cierre

El Consejo de Administración de la Sociedad en reunión de fecha 25 de enero de

2022, h; acordado proponer a la Junta General de accionistas la disolución y

liquidación de la sociedad'

conforme a lo establecido en la letra c) del apartado 2 dela Disposición transitoria

cuadragésima primera de la Ley 2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre

Sociedades, en su redacción dadã por la Ley 1112021, de 9 de julio, los accionistas de

la sociedad podrán acogerse al régimen dé reinversión de la cuota social que, en el

supuesto de icordarse lã disolución y liquidación por la Junta General de accionistas

de la sociedad, les sea asignada.

Operaciones Comerciales

Al 3 1 0 de diciembr e de 2021 y 2020,1a sociedad no tenía ningún importe significativo

pendiente de pago a acreedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los

ejercicios Z1Zi i 2020,la Sociedad nó ha realizado pagos significativos a acreedores

en operaciorr", 
"o*"r"iales. 

En opinión de los Administradores de la Sociedad, tanto

los importes pendientes de pago a acreedores en operaciones comerciales a 31 de

diciembre deZOZ1 y 2020.o-ò lo, pagos realizados a dichos proveedores durante los

ejercicios 2021 y 2020 cumplen o hutt cumplido con los límites legales de

aplazamiento.

1
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TAMBRE VALUB SICAV, S.A.

INFORME DE GESTIÓN ZOZT

Bvolución de los negocios (mercados), situación de la Sociedad y evolución

previsible

202I ha sido un año positivo para los mercados financieros en general, aunque no

exento de subidas y bajadas, sotre todo en los últimos meses' La preocupación por el

COVID-1g se fue desvaneciendo a 1o largo del año, reduciendo así restricciones y

permitiendo recobrar los niveles de actividad, que dieron un respiro a la economía' La

intranquilidad aumentó en la parte final del año, debido sobre todo a las noticias de los

bancos centrales y de la inflaìión, que alteró los mercados con datos que no se veían

desde hace dos décadas.

Comenzábamos el año con un aumento en el ritmo de vacunación en las economías

desarrolladas, especialmente Europa, que llevaron consigo subidas en la renta variable'

iu progr"siuu ,rrbidu fue intemimpida en varios momentos entre ellos por las noticias

d" lo, ãut"os centrales a finales de verano y por la nueva variante ómicron a finales de

noviembre, que provocó cierta volatilidad. Aun así, las bolsas celraron positivas por

tercer año consecutivo, gracias al sólido crecimiento de los beneficios' Las

rentabilidades anuales ,úpãruuutr el 20o/o, el mejor el S&P 500 que logró llegar al

26,890/0 anual. Pero no fue asi para todas, IBEX35, NIKKEI 225 y MSCI EM Local

fuáron las excepciones, cerrando el año en7 ,B3Yo, 4,97o/o y -2,22o/o, respectivamente'

En diciembre, tres de los cuatro grandes bancos centrales indicaban que su principal

preocupación por encima de la variante ómicron era la inflación. La inflación

interanual de diciembre llegaba autTo/o en US, mientras en la Eurozona alcanzaba'tn

5o/o, destacando España 65% y Alemania 5,30lo'

En política monetaria, los principales bancos centrales empezaron a anunciar políticas

más restrictivas, impúlsudàr poi los datos de desempleo positivos y la inflacion' La

Reserva Federal comunicaba la finalización del programa de compras para marzo

2022, allanando así el camino al inicio de las subidas de tipos' El Banco Central

Europeo confirmó que el Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia

GEpÞ) finalizaria 
"r, -urro y se vería parcialmente compensado por un incremento

temporal en su otro p.ogru-u de comprãs (APP). El Banco de.Inglaterra, reaccionó a

los datos de inflación (5,+'1" interanual diciembre) y ala reducción del desempleo,

subiendo los tipos de inìerés un 0,150/0, hasta el 0,250^. En cambio, el Banco Popular

chino, va en dirección contraria, mostrando un sesgo más expansivo en sus

operaciones y siendo cauto en cuanto al nivel general de apalancamiento en la

economía.

Por otro lado, la rentabilidad de la renta fija fue relativamente negativa en el año'

cerrando el índice gì"u"r de bonos del tesoro en -2,29o/o, dado que los mercados
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tuvieron que asumir el aumento de la inflación y menos estímulos monetarios por

parte de ios bancos centrales. Regionalmente hablando, el índice de la Eurozona

òerraba el año negativo (-3,41%). Lo mismo ocurría con el índice Treasuries

americanos (-2,38%). Detallando algo más, veíamos la TIR del Bund tocando

máximos en octubre (-0,10%) y cerrando el año en -0,1870, por otro lado, el Treasury

también tocaba máximos en octubre, llegando al I,7o/o y cerraba el año un poco por

debajo en 1,5%o. Las rentabilidades más atractivas en renta fija pública fueron para los

países emergentes, con rentabilidades del I,23o/o para el año'

Las rentabilidades europeas en mercado de crédito de 202I fueron mixtas: el

Investment Grade c"oabu el el año en -I,O7o/o. Mucho más rentable fueron las

emisiones High Yield que cerraban 3,35o/o anual. La deuda subordinada también tuvo

un buen comportamienio, tanto la corporativa (con el índice de híbridos un \,43o/o en

el año), co-o la financiera (5,77% para el índice de CoCos)'

En materias primas, hay que destacar el cierre anual del petróleo con grandes subidas,

el Brent cerraba en +Sq,OV" y el WTI en +59,45o/o' Ambos contratos tocaban su

máximo en octubre, con el anuncio de la OPEC que confirmaba el incremento de los

barriles de petróleo a 400.000 baniles al día en noviembre, llegaron a niveles de 86,7

dólares y 
"i 

wl 85,41 dólares. Por otro lado, el oro consiguió recuperar terreno 
-en- 

el

2o semestre (+3,34o/o),aunque aun así cerró el año en -3'640/0' En divisas, eI EUR/USD

cerraba el año .or, .r* apråciación del dólar cercana al 7%o, baj ando al r ,r37 frente al

1,22 de inicios de año'

Durante los próximos meses el debate sobre la inflación será clave para la evolució¡

de los mercados. Creemos que todavía faltan unos meses parc empezar a ver datos de

inflación más moderados y que las TIRes de la deuda pública aún pueden avanzîr efr

los próximos meses. puesio que los mercados de renta variable han subido

considerablemente, las mejoras que se produzcan a parlir de ahora 1o harán

probablemente a un ritmo más lento y con mayor volatilidad.

Por otro lado, el mes de febrero se vería marcado por las amenazas de invasión de

Rusia frente a Ucrania, que finalmente comenzó el 24 de febrero, y que no se ve

todavía su final ni consecuencias. Este conflicto resultaría en mucha volatilidad e

incertidumbre a los mercados y en numerosas restricciones impuestas contra Ru9i3'

Aun así, los movimientos de los mercados se han vistg algo soportadas por el cambio

de mensaje en los bancos centrales, que reiteraban en las subidas de tipos para el año

2022. Etteste escenario, mantenemos una visión neutral a la espera de más claridad en

el resultado del conflicto.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
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describe en la memoria adjunta, está destinado a la consecución de su objeto social,

ajustando sus objetivos y políticas de gestión de los riesgos de mercado, crédito,

liquidez y op"ru.ional, de aõuerdo con los límites y coefîcientes establecidos por la ley

ZitZOOl,'di4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversión

Colectiva y su desarrollo por el Real Decreto 108212012, de 13 de julio, y sucesivas

modificaciones, por el quã se reglamenta dicha ley y las correspondientes Circulares

emitidas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores'

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

El Consejo de Administración de la Sociedad en reunión de fecha 25 de enero de

2022, h; acordado proponer a la Junta General de accionistas la disolución y

liquidación de la sociedad.

Conforme a lo establecido en la letra C) dei apartado 2 dela Disposicióntransitoria

cuadragésima primera de la Ley 2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre

Sociedãdes, ensu redacción dada por la Ley 1I12O2I, de 9 de julio, los accionistas de

la sociedad podrán acogerse al régimen de reinversión de la cuota social que, en el

supuesto de ìcordarse 1ã disolución y liquidación por la Junta General de accionistas

de la sociedad, les sea asignada.

Investigación Y Desarrollo

Dado su objeto social, |a Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigación y

Desarrollo durante el ejercicio 2020'

Información medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésa no tiene responsabilidades'

gastos, activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que

fiudieran ser significativas en relación con el patrimonio, la situación financiera y los

resultados de la mismas. por este motivo no se incluyen desgloses específicos en la

presente memoria respecto a la información de cuestiones medioambientales'

Movimiento de acciones ProPias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo

largo del pasado ejercicio 202t, distinto del previsto en su objeto social exclusivo

coã.ro Instiìución dê Inversión Colectiva sujeta aLey 3512003, de 4 de noviembre, y

sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversión Colectiva y a la Orden del

Ministerio de Economíí y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de

funcionamiento de las Sociédades de Inversión Colectiva de Capital Variable'
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A 3l de diciernbre de202l,la Sociedad no mantiene acciones propias en cartera.

Información sobre los aplazamientos de pago a proveedores comerciales

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la

memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 202l,la Sociedad

no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumulen un aplazamienfo superior al

plazo legal establecido.
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TAMBRE VALUE. SICAV" SA

El Consejo de Administración de la Sociedad, en su reunión del día 28 de febrero de 2022

fórmula las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2021 y el Informe de

Gestión, para su aprobación por la Junta General ordinaria de accionistas de dicha sociedad,

formando todo ello un bloque de 129 hojas, del que existen tres copias originales, extendidas

en 43 folios de la clase 8u, serie 000, números 180136 al 180178 (ambos inclusive), números

180180 al 180222 (ambos inclusive), y 180224 al 180266 (ambos inclusive), y su

correspondiente hoja de firmas de la clase 8u, serie 000, número i80i79, 180223 y 180267 '

En Madrid, a 28 de febrero de2022

D. Rafael Lusarreta RiPa

Consejeros

Consejero - Secretario
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Du Victoria Lusarreta Velasco


