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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Nao Asset Management, E.S.G., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Nao Asset Management, E.S.G., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto,
el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021,
asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién
(que se identifica en la nota 1 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios

contables contenidos en el mismo.

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

con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente

y adecuada para nuestra opinion.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han

sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra

auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas,

y NO expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

La Sociedad desarrolla su actividad a nivel
nacional, estando sujeto a la normativa fiscal
espanola. La recuperabilidad de los créditos
fiscales que figuran reconocidos en el balance
a 31 de diciembre de 2021 ha sido uno de los
aspectos mas relevantes en nuestra auditoria
por cuanto requiere realizar por parte de la
Direccién un alto grado de juicio en las
estimaciones de los planes de negocio.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la evaluacion de los
criterios seguidos por la Direccidn, analizando
las hipdtesis clave empleadas en el analisis de
la recuperabilidad de los créditos fiscales, asi
como la adecuacion del tratamiento fiscal de

Sus operaciones.

Asimismo, hemos obtenido y analizado las
proyecciones futuras, incluyendo el analisis
de la coherencia de los resultados reales
obtenidos en comparacién con los
proyectados el ejercicio anterior, asi como la
razonabilidad de las proyecciones de los
ejercicios futuros y la congruencia de las
mismas con las utilizadas en la evaluacion del

principio de empresa en funcionamiento.

Por ultimo, también hemos evaluado la
adecuacién de los desgloses de informacién
facilitados en las cuentas anuales (véase nota
9).



Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por
el servicio de gestidn y administracién de
Instituciones de Inversion Colectiva, el cual se
encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas descritos
anteriormente se ha considerado el aspecto
mas relevante para nuestra auditoria debido
a que corresponden a la totalidad de las
comisiones percibidas en el ejercicio 2021y a
gue dicho registro depende del cumplimiento
de las condiciones acordadas
contractualmente con cada cliente o
reflejadas en los correspondientes folletos de
los fondos de inversidon gestionados por la
Sociedad

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad vy, en particular, en
relacion al adecuado registro de ingresos por
comisiones percibidas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacion, para la
totalidad de las instituciones de inversién
colectiva gestionadas, de que las condiciones
y los porcentajes de comisién acordados
contractualmente o reflejados en los
correspondientes folletos han sido
debidamente aplicados durante el ejercicio y
cumplen, en su caso, con los limites
establecidos en la normativa aplicable.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
analiticos sustantivos y pruebas de detalle,
para cada una de las instituciones de
inversién colectiva gestionadas, consistentes
en el recalculo de los ingresos por comisiones
percibidas por la Sociedad conforme a las
condiciones acordadas y verificacion, para
una muestra, del cobro de dichas comisiones.

En la nota 17 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco
normativo de informacidn financiera
aplicable.



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

de las cuentas anuales.

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

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

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen laimagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable a la entidad en
Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espana siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden



deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,

puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

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

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las

estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

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

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, 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 relacidn con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el

transcurso de la auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.



CLASE 8-

006574621

NAO Asset M Sociedad Gest de Instituci de | ion Colectiva, §.A.
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020
{Euros)
ACTIVO Nota 3111212021 31/12/2620 {*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 3111212021 31/12/2020 (*)
Tesoreria 147,68 192,10 |Deudas con o 31.573,66 26.822,98
Caja 147,68 192,10 | Préstamos y créditos - -
Bancos - - Comisiones a pagar - -
Acreedores por prestaciones de servicios 18 29.185,98 24,756,165
Acreedores por operaciones de valores - -
Créditos a o 5 273.190,57 293.607,14 | Acreedores empresas del grupo 13 1.970,91 1.987,92
Depésitos a la vista 203.143,38 246.469,97 | Remuneraciones pendientes de pago al personal - -
Depasitos a plazo - - Otros acreedores 416,77 78,81
Adguisicion temporal de activos - - Alustes por valoracion: intereses devengadas no vencidos - -
Deudores por comisicnes pendientes 70.047.19 4743717
Deudores por operaciones de valores - - |Derivados - -
Deudores empresas del grupo - - Opciones - -
Deudores depésitos de garantia - - Oftros contratos - -
Otros deudores - -
Activos dudosos - - |Pasivos subordinados 7 80.985,50 80.527,28
Ajusles por valoracion - - Préslamos participativos 80.985,50 80.527.28
Qtros pasivos - -
Valores representativos de deuda - - |Provisiones para riesgos - -
Deuda Publica cartera interior - - i para i y similares - -
Deuda Publica cartera exterior - - para y otras. legales - -
Valores de renta fija cartera interior - - Provisicnes para otros riesgos - -
Valores de renta fija cartera exterior - -
Activos financieros hibrides - - |Pasivos fiscales - -
Activos dudosos - - Corrientes . -
Ajustes por valoracion - - Diferidos . -
Pasivos con activos no para la venta - -
inversiones vencidas pendlentes de cobro - -
Periodificaciones - -
Comisi y otros cobrados no s - -
Acciones y participaciones 600,00 600,00 | Gastos devengados no vencidos -
Acciones y participaciones en cartera interior 1-h 600,00 600,00 | Otras periodificaciones - -
Acclones y participaciones en cartera exterior - -
Participaciones - - |Otros pasivos 28.759,75 38.122,93
Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimania neto - - Administraciones Publicas 9 28.759,75 38.122,93
Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones - - Saldos por i de i - -
D i en ipcidn de valores - -
Otros pasivos - -
Derivados - -
Opciones compradas - - TOTAL PASIVO 14131891 145.473,18
Otros instrumentos. - -
Ajustes por valoracién en patrimonio neto - -
Activos con cambios en patrimonic neto - .
Contratos de seguros vinculados a pensiones - - Coberturas de flujos de efectivo - -
Ci dei i netas en el - -
Diferencias de cambio - -
Inmovitizado material 6 2.038,73 1.23254 | Resto de ajustes ~ -
De uso propio 2.038,73 1.232,54
inmuebles de inversion - - |Capital 8 4562.000,00 462.000,00
Inmovilizado material mantenido para fa venta - - Emitido y suscrito 462.000,00 462.000,00
Provisiones por deteriora de valor de los activos materiales B - Capital pendiente de desembolso no exigido - -
Prima de emisién - -
Activos Intangibles - -
Fondo de Comerclo - - |Reservas 8 1.476,20 1.476,20
Aplicaciones informéticas - - Reserva legal 1476,20 1.476,20
Otros activos intangibles - - Reservas voluntarias - -
Provisiones por deterioro de valor de los activos intangibles - - Qtras reservas - -
8 {170.832,36) -
Activos fiscales 124.640,58 125.592,05 | Remanente - -
Corrientes N - de gjercicios (170.832,36) B
Diferidos 9 124.640,58 125.592,05
del ejercicio 1.611,89 {170.832,36})
Periodificaclones 33.493,08 15.429,20 |Otros instrumentos de patrimonio neto - -
Gastos anticipados. 18 33.493,08 15.408,87
Otras periodificaciones - 20,33 y en propias - -
10tros actives 1.464,00 1.464,00 |Dividendos a cuenta y aprobados - .
Anticipos y créditos af personal - -
Accionistas por desemboisos exigidos - - y legados - -
Fianzas en garantia de arrendamientos 13 1.464.00 1.464.00
Otros activos - - TOYAL PATRIMONIO NETO 294.255,73 292.643,84
TOTAL ACTIVO 435.574,64 438.117,03 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 435.574,64 438.117.03
[Cuentas de orden
Cuentas de riesgo y compromiso - -
Otras cuentas de orden 12 149.389.272,43 122.860.736,22

{*) Se presenta, unica y
Las Notas 1 2 18 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2021.

aefectos




006574622

CLASE 8°

NAQ Asset Manag t, Sociedad Gestora de Instituci de Inversién Calectiva, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS 2021 Y 2020

{Euros)
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
DEBE Nota 2021 2020 (") HABER Nota 2021 2020 {)

y cargas de los pasivos 4.755,62 1.248,41 y imi de los activos financieros - 0,06
intereses 5 538,95 598,45 | intermediarios financieros - 0,06
Pasivos subordinados 7 1216 67 650,86 | Deuda publica interior - -
Rectificaciones de los costes por intereses por operaciones de cobertura - - Deuda publica exterior - -

i de capital con isticas de pasivo i - - Valores de renta fija interior - -
Otros intereses - - Valores de renta fija exterior - -
Dividendos da acciones y participaciones - -

(! y )1 128.438,75 83.138,05 ificacién de los i por i de - -
Comisiones de comercializacion 16 128.438,75 83.139,05 | Otros intereses y rendimientos - -
Servicios vinculados con fa gestién de HC inmabitiarias . -

Operaciones con valores . .
0 i con i i - - |Comisiones recibidas 16 872.419,60 598.433,03
Comisiones pagadas por delegacién de gestion - - Comisiones de gestién de Fondos de Inversion financieros 85.476,93 56.301,44
Comisiones pagadas por asesoramiento - - Comisi de ipcion y de Fondos de Inversién financieros - -
Cormisiones retracedidas - - Comisiones de gestion de Sociedades de Inversion de Capital Variable 175.260,87 $1.011,98
Cormnisi pagadas a - - Comisiones de gestion de IIC inmobiliarias - -
Otras comisiones - - Comisi de ipcion y de HC# iliari - -
Comisiones de gestion de HC de inversion fibre - -

Pérdidas por operaciones financieras - - Comisi de ipci de lIC de inversién libre - -
Deuda Publica interior - - Comisiones de gestion de lIC de IC de inversion libre - -
Deuda Publica exterior - . Comisi de ipcion y de HC de IIC de inversion libre - -
Valores de renta fija interior - - Comislones de gestion de lIC extranjeras 595.262,83 403.142,11
Valores de renta fija exterior - - Comisiones de gestién de entidades de capital riesgo - -
Acciones y participaciones cartera intetior - - Comisiones de gestién discrecional de carteras - -
Acciones y participaciones cartera exterior - - Servicios de asesoramiento 16.418,87 47.977,50
Derivados - - Servicios de custodia y administracién de participacionss y acciones - -
Reclificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura - - Servicios de comercializacion de participaciones y acciones - -
Otras pérdidas - . Otras comisiones - -

Servicios de RTO - -

Pérdidas por diferencias de cambio - -

Gastos de personal 17 381.678,80 | 366.727,78 por kil i - -
Sueldos y cargas sociales 356.879,30 | 360.183,93 | Deuda Publica interior - -

D i ¥ i a fondos de i - - Deuda Publica exterior - -
indemnizaciones por despidos 18.078.24 - Valores de renta fija interior - -
Gastos de formacion 4.749.00 4.599,00 | Valores de renta fija exterior - -
Retribuci alos basadas en de capital . - Acciones y participaciones cartera interior - -
Otros gastos de personal 1.864,26 1.944,85 | Acciones y participaciones cartera exterior - -

Derivados - -

Gastos generales 18 282.187,79 | 249.185,58 i de pérdidas por i de cob - -
Inmuebles e instalaclones 8.938,20 8.574,18 | Otras ganancias . .
Sistemas informaticos. 60.810,87 | 59.619,12
Publicidad y representacion 21.524 61 20.513,51
Setvicios de profesionales independientes 110.512,88 87.392,13 fas por di de cambic - -
Servicios administrativos subcontratados 10.069.16 7.500,00
Otros gastos 70.331.97 |  £5.596,65

Otros productos de explotacién - -

[Contribuciones e impuestos 18 52,843,94 45.404,80 | Ingresos por alquiler de edificios en propiedad - -

Ingresos por alquiler de equipos informadticos y software - -

Amontizaciones 3 388,68 49,87 | Otros productos de explotacion - -
inmovilizado material de uso propio 388,68 49,87
inversiones inmobifiarias . - -

Activos intangibles - - |Recuperaciones de vaior de los activos deteriorados - -
Créditos y otros activos financleros de renta fija - -

Otras cargas de explotacion 22.570,66 23.498,95 | instrumentos de capital - -
Tasas en registros oficiales 1+h 22.570,66 23.498,95 | inmovilizado material - -
Otros conceptos - - Activos intangibles - -

Resto - -

Pérdidas por deterioro de valor de los activos - -

Créditos y otros activos financieros de renta fija - .
instrumantos de capital - -~ |Recuperaclén de provisiones para riesgos - -
Inmovitizado material - - Provisiones por aclas fiscales y similares - -
Activos intangibles - - Otras provisiones - -
Resto - -

Dotaclones a provisiones para riesgos - - |Otras ganancias - -
Provist para i y otras. ias legales - - En activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Otras provisiones - - Por venla de activos no financieros - -

Por venla de participaciones GAM - -

Otras pérdidas - - Diferencia negativa en combinaciones de negocios - -
En aclivos no corrientes mantenidos para la venta - - Otras ganancias - -
Por venta de aclivas na financieros - -

Paor venta de participaciones GAM - -
Otras pérdidas - -

Impuesto sobre el beneficio dei periodo 9 951,47 -

Resultado de actividades interrumpidas {beneficlos) - - de acti - -

Resultado neto del periodo. Beneficlos. 1.611,83 - |Resuitado neto del periodo. Pérdidas. - 170.832,36

TOTAL DEBE 872.419,60 | 769.265.45 TOTAL HABER 872.419,60 769.265,45
{*) Se presenta, tnica y i a efectos

Las Notas 1 a 18 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2021.



CLASE 8-

006574623

NAO Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 2021 Y 2020

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Euros)

Nota

Ejercicio
2021

Ejercicio
2020 (%)

RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

Por valoracidn de instrumentos financieros
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto
Otros ingresos/gastos

Por cobertura de flujos de efectivo

Subvenciones, donaciones y legados recibidos

Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes

Efecto impositive

TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (If)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Por valoracion de instrumentos financieros
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto
Otros ingresos/gastos
Por cobertura de flujos de efectivo
Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Efecto impositivo
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (H)

1.611,89

(170.832,36)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+11+lf)

1.611,89

{170.832,36)

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

Las Notas 1 a 18 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del
estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio 2021.
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CLASE 82

NAO Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2021 Y 2020

(Euros)
Eierclcio Ejercicio
Nota 2021 2020 ()
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (I): (42.176,14)! (151 ~490,36)_'
Resultado del ejercicio antes de impuestos 2.563,36 | (170.832,36)
Ajustes al resultado 1.374,18 | (24.950,13)
Amortizaciones 6 388,68 49,87

Pérdida/Recuperacion neta por deterioro de valor de los activos - -
Dotaciones/Recuperaciones netas a provisiones para riesgos - -
Imputacion de subvenciones - -
Resultado por venta de aclivos no financieros 17 - (25.000,00)
Pérdidas/Ganancias netas por operaciones financieras - -
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros - -
Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros 985,50 -
Diferencias de cambio - -
Otros ingresos y gastos - -

A {Di: i6n) neta en los activos y pasivos de expl id (46.113,68)| 54.71542
Créditos a intermediarios financieros o particutares 5 (22.810,02)] (32.690,55)|
Otros activos 18 (18.063,88) 6.738,29
Deudas con intermediarios financieros o particulares 5 4.223.40 -
Otros pasivos 7 (9.363,18)| 80.667,68

Otros flujos de efectivo de las actividades de ex 16 - {10.423,29),

Pagos de intereses - -
Cobros de dividendos - -
Cobros de intereses - -
Cobros (pagos) por Impuesto sobre Beneficios 9 - (10.423,29)
Otros cobros {pagos) - -

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1I): (1.194,87)]  (1.282,41)

Pagos por inversiones {1.194,87) {1.282,41)
Participaciones - -
Activos intangibles - -
inmovilizado material ] (1.194,87) {(1.282,41)

Otros activos financieros - -
Otros activos - -
[Cobros por desinversiones - .
Participaciones - -
Activos intangibles - -
Inmovilizado material - -
Otros activos financieros . -
Otros activos - -

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (lil): - -
Cobros y pagos por instr de patrimonio - -
Emisién de instrumentos de patrimonio - -
Amortizacién de instrumentos de patrimonio - -
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio - -
Enajenacidn de instrumentos de patrimonio propio - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
[Cobros y pagos por instr de pasivo fi iero . -
Emision de obligaciones y otros valores negociables - -
Emision de deudas con entidades de crédito - -
Emisién de deudas con empresas del Grupo y asociadas - -
Emisién de otras deudas - -
Devolucién y amortizacion de obligaciones y otros valores negociables . - -
Devolucion y amortizacién de deudas con entidades de crédito - -
Devolucién y amortizacion de deudas con empresas del Grupo y asociadas B -
Devolucién y amortizacién de otras deudas - -

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio - -
Dividendos - -
Remuneracion de olros instrumentos de patrimonio - -

|EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (IV) - -

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (H+i+I+IV) (43.371,01)] (152.772,77)

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 246,662,07 | 399.434,84

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 203.291,06 | 246.662,07

“) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.
p y P

Las Notas 1 a 18 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del
estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio 2021.
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NAO Asset Management, E.S.G., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.

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

1. __Resefia histérica de la Sociedad, bases de presentacion de las cuentas anuales y otra informacion

a) Reseiia histérica

NAO Asset Management, E.S.G., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante,
la Sociedad) se constituyé por tiempo indefinido el 4 de junio de 2018 y fue inscrita el 20 de junio de 2018 en
el Registro Mercantil de Valencia.

La Sociedad fue inscrita, con fecha 20 de julio de 2018, en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversién Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 267.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto
en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha
Ley.

El objeto social de la Sociedad lo constituye la gestion de inversiones, el control y la gestion de riesgos, la
administracién, representacion y gestién de las suscripciones y reembolsos de los fondos y las sociedades de
inversion. Adicionalmente, la Sociedad podra ser autorizada para la realizacién de todas las operaciones o
actividades permitidas a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva. En particular, la
Sociedad recoge los siguientes servicios en su programa de actividades:

e La gestion de lICs armonizadas.
¢ La gestion de lICs no armonizadas.

» La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidos fondos de pensiones,
incluyendo la gestion por delegacion de carteras de fondos de pensiones.

» Elasesoramiento sobre inversiones.
» Lacomercializacién de instituciones de inversién colectiva propias, de terceras y planes de pensiones.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Plaza del Ayuntamiento 27, 72 planta, Valencia.

Al cierre del ejercicio 2021, las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la Sociedad, se detallan
en el Anexo adjunto. Adicionalmente, a dicha fecha la Sociedad tiene delegada la gestién de las carteras de
dos Instituciones de Inversién Colectiva.
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La Sociedad esta integrada en el Grupo Zriser, cuya sociedad dominante es Inversiones Grupo Zriser, S.L.,
con domicilio social en Plaza del Ayuntamiento, 27, 62 planta (Valencia), siendo esta sociedad la que formula
estados financieros consolidados. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Zriser se depositan en el
Registro Mercantil de Valencia y su formulacion se realiza dentro del plazo legal establecido, es decir, antes
del 31 de marzo de cada afio. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Zriser del gjercicio 2020 fueron
formuladas por los administradores de Inversiones Grupo Zriser, S.L. en la reunién de su Consejo de
Administracion celebrada el 31 de marzo de 2021.

Bases de presentacién de las cuentas anuales
b.1) Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es el
establecido en:

a) El Cédigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
financieros de las Empresas de Servicios de Inversién y sus grupos consolidables, Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Tipo Cerrado y otras
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la CNMV; el Plan General de Contabilidad aprobado por
el Real Decreto 1514/2007, el cual ha sido modificado, entre otros, por el Real Decreto 602/2016 y por €l
Real Decreto 1/2021 y, en lo no previsto en éstas, la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de
Espafia.

¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

b.2) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el
correspondiente ejercicio. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad el 15 de marzo de 2022, se someteran a la aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas
de la Sociedad, estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales
del ejercicio 2020 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 15 de
abril de 2021.

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y las normas
contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningtin principio
contable que, siendo obligatorio, haya dejado aplicarse.
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b.4) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han realizado estimaciones que estan basadas en la
experiencia histérica y en otros factores que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias
actuales y que constituyen la base para establecer el valor contable de determinados activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos cuyo valor no es facilmente determinable mediante otras fuentes. La Sociedad
revisa sus estimaciones de forma continua.

En la elaboracién de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- La recuperacion futura de activos fiscales registrados (2.i.).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2021, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios, lo que se harfa, en su caso, de forma prospectiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente
cuenta de pérdidas y ganancias.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2020 se presenta, a efectos comparativos, junto
con la informacién correspondiente al ejercicio 2021.

Adicionalmente, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2020 fueron formuladas por
los Administradores de la Sociedad de acuerdo a lo establecido en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de
la CNMV (que ha sido derogada por la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV —véase apartado b.1
anterior). En este sentido, los capitulos y epigrafes recogidos en los estados financieros incluidos en dichas
cuentas anuales del ejercicio 2020 han sido adaptados, a efectos de presentacion, a lo establecido en la
Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV, realizandose las oportunas reclasificaciones, sin que este hecho
haya tenido efecto alguno sobre el patrimonio neto de la Sociedad al cierre del ejercicio 2020 ni sobre el
resuitado de dicho ejercicio, ni sobre el importe total de los activos y pasivos al 31 de diciembre de 2020, segtin
figuran en las cuentas anuales del ejercicio 2020 formuladas en su dia. Este hecho debe tenerse en cuenta a
efectos de la realizacion de la comparacién entre ambos ejercicios.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagrupada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2020.
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Aspectos derivados de la transicién a las nuevas normas contables

A partir del 1 de enero del ejercicio 2021 resultan de aplicacién los nuevos criterios de clasificacion y valoracién
de los instrumentos financieros previstos en el Real Decreto 1/2021, que se recogen en la Nota 2.b., y que
suponen una modificacion respecto los aplicados en ejercicios anteriores. Siguiendo las reglas contenidas en
el apartado 6 de la disposicion transitoria segunda del mencionado Real Decreto, la Sociedad ha decido aplicar
los nuevos criterios de forma prospectiva, considerando a efectos de clasificacién de los activos financieros
los hechos y circunstancias que existian al 1 de enero de 2021, fecha de aplicacion inicial.

La informacién comparativa no se ha adaptado a los nuevos criterios de valoracion, si bien los valores en libros
han sido ajustados a los nuevos criterios de presentacién.

El siguiente cuadro recoge una conciliacion a 1 de enero de 2021 para cada clase de activos y pasivos
financieros entre la categoria de valoracion inicial con el correspondiente importe en libros determinado de
acuerdo con la anterior normativa y la nueva categoria de valoracién con su importe en libros determinado de
acuerdo con los nuevos criterios:
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Euros

Carteras

Valor en Libros
Estados
Financieros al 31
de diciembre de
2020 (%)

Clasificacién Segiin Nuevos Criterios al 31 de diciembre de 2020

Activos
Financieros a
Coste
Amortizado

Activos
Financieros a
Valor Razonable
con Cambios en el
Patrimonio Neto

Activos Financieros
a Valor Razonable
con Cambios en la

Cuenta de Pérdidas y
Ganancias

Activos
Financieros a
Coste

Inversiones Crediticias -
- Créditos a
intermediarios
financieros o
particulares
Activos financieros
disponibles para Ia venta-
- Activos financieros a
valor razonable con
cambios en patrimonio
neto

293.607,14

600,00

293.607,14

600,00

Total clasificacion y
valoracion seglin Estados
Financieros al 31 de
diciembre de 2020

294.207,14

Total clasificacién y
valoracion segiin nuevos
criterios al 31 de
diciembre de 2020

Ajustes de valoracién
registrados en Patrimonio
por nuevos criterios al | de
enero de 2021

Saldos iniciales segiin
nueva clasificacion y
valoracion al 1 de enero de
2021

293.607,14

600,00

293.607,14

600,00

(*) Saldos incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020 aprobadas.

La aplicacién de los nuevos criterios de valoracion no ha tenido ningun impacto significativo en el patrimonio
neto de la Sociedad al 1 de enero de 2021.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningan error significativo que haya supuesto
la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.
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g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de la Sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la proteccién
y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de la contaminacion futura.

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

h) Fondo de Garantia de Inversiones

En virtud de las normas contenidas en el Real Decreto 948/2001 de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacién de los inversores, es preceptivo que la Sociedad se adhiera al Fondo de Garantia de
Inversiones. Este fondo se cre6 como un patrimonio separado sin personalidad juridica propia, cuya
representacion y gestion se encomendé a una Sociedad Gestora en los términos previstos en el mencionado
Real Decreto (Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A)).

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad es titular de 3 acciones de 200 euros de valor nominal cada
una de la sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones.

El gasto incurrido por las contribuciones realizadas al Fondo de Garantia de Inversiones en los ejercicios 2021
y 2020 ha ascendido a 20.000 euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el epigrafe “Otras cargas de
explotacion — Tasas en registros oficiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversién y de diversificacion

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de las
siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva y 300.000 euros para las sociedades de inversion
autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 80.2 y 92.2 del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio.

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcién del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva y las entidades reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya
gestion haya delegado, pero no las carteras que esté administrando y/o gestionando por delegacion,
en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros. En ningun caso la suma exigible del
capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 millones de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podré ser cubierta hasta
en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o de una entidad

6
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aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilio social en un Estado
miembro de la Unién Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas
prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Union
Europea.

- A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva que
gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva
de Tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados
de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las Instituciones de Inversion
Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por
negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado que
estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva.

b) El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2021 los recursos propios computables de la Sociedad excedian del importe requerido
por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1 .a) de dicho
Reglamento), se invertiran en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiréan
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a)dela
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o
participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales
instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1 .c)y d), salvo la prohibicion de invertir
mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversion Colectiva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar invertidos en cualquier activo
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este
reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado siempre que
la inversion se realice con caracter de permanencia. Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad cumplia con este
requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econdmico. Al 31 de
diciembre de 2021 la Sociedad cumplia con este requisito legal.
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Con posterioridad al cierre del ejercicio 2021 no se ha producido ningin hecho significativo adicional no
descrito en las restantes notas de esta memoria.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 se han aplicado los
siguientes principios 'y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV y el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.

a) Definicién y clasificacién de los instrumentos financieros
i. Definicién

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, simultaneamente,
a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un instrumento de patrimonio es cualquier negocio juridico que evidencia, o refleja, una participacion residual
en los activos de la empresa que los emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un derivado financiero es un instrumento financiero cuyo valor cambia en respuesta a los cambios en variables
(tales como los tipos de interés, los precios de instrumentos financieros y materias primas cotizadas, los tipos
de cambio, las calificaciones crediticias y los indices sobre ellos) y que en el caso de no ser variables
financieras no han de ser especificas para una de las partes del contrato, que no requiere una inversion inicial
o bien requiere una inversion inferior a la que requieren otro tipo de contratos en los que se podria esperar una
respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado y que se fiquida en una fecha futura.

ii. Clasificacion de los activos financieros
Los activos financieros se presentan en los siguientes capitulos o epigrafes del activo del balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y, en su caso, saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espafia y otros bancos centrales.

- Creditos a intermediarios financieros o particulares: Incluye, en su caso, depdsitos a la vista y a plazo,
comisiones pendientes de cobro, adquisiciones temporales de activos (operaciones simultaneas) y saldos
deudores con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la Sociedad. Cada uno de los activos
incluidos se desglosan en el balance segiin su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos y las provisiones por deterioro de valor de créditos en el epigrafe “Ajustes por
valoracion”. La totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su valoracion, en la categoria de “Activos
financieros a coste amortizado”.
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- Acciones y participaciones:

*+ Acciones y participaciones en cartera interior/exterior: incluye, en su caso, instrumentos financieros
emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o participacion en fondos y
sociedades de inversion colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,
salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas. La totalidad
de estos activos se incluyen, en su caso, a efectos de su valoracién, en las categorias de “Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” y/o “Activos financieros
a coste”.

+ Participaciones: incluye, en su caso, las inversiones de la Sociedad en empresas dependientes,
multigrupo o asociadas. A efectos de su valoracion, la totalidad de estos activos se incluyen en la
categoria de “Activos financieros a coste”. Se consideran empresas del Grupo aquellas vinculadas con
la Sociedad por una relacion de control, y empresas asociadas aquellas sobre las que la Sociedad
ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la categoria de multigrupo se incluye a
aquellas sociedades sobre las, en virtud de un acuerdo, se ejerce un control conjunto con uno o mas
socios.

* Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto: incluye, en su caso, instrumentos
financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o participacién en
fondos y sociedades de inversién colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas. La
totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su valoracion, en la categoria de “Activos financieros
a valor razonable con cambios en el patrimonio neto”.

- Valores representativos de deuda: incluye, en su caso, inversiones en obligaciones, bonos u otros valores
representativos de deuda, incluidos aquellos que fijan su rendimiento en funcién de indices o sistemas
andlogos y demés valores que supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido contractualmente. Cada uno de los activos
incluidos se desglosan en el balance segiin su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos y las provisiones por deterioro de valor de los instrumentos de deuda en el
epigrafe “Ajustes por valoracion”. La totalidad de estos activos se incluyen, en su caso, a efectos de su
valoracion, en las categorias de “Activos financieros a coste amortizado”, “Activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” y/o “Activos financieros a valor razonable
con cambios en el patrimonio neto”.

- Derivados: incluye, en su caso, las operaciones con derivados financieros con valoracion favorable para la
Sociedad. En particular, este capitulo recoge, en su caso, las primas pagadas en operaciones con
opciones, asi como, en su caso, con caracter general, las variaciones en el valor razonable de los activos
por derivados financieros con los que, en su caso, opere la Sociedad: opciones, futuros, permutas
financieras, compraventa a plazo de moneda extranjera, etc. La totalidad de estos activos se incluyen, a
efectos de su valoracion, en la categoria de “Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias”.

iii. Clasificacién de los pasivos financieros
Los pasivos financieros se presentan en los siguientes capitulos del pasivo del balance:

- Deudas con intermediarios financieros o particulares: incluye, en su caso, saldos acreedores por
obligaciones pendientes de pago a intermediarios financieros y particulares, tales como deudas por
comisiones pendientes de pago, deudas con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la
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Sociedad, remuneraciones al personal pendientes de pago y otros acreedores. Cada uno de los pasivos
incluidos se desglosan en el balance segtn su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos en el epigrafe “Ajustes por valoracién: intereses devengados no vencidos”. La
totalidad de estos pasivos se incluyen, a efectos de su valoracién, como “Pasivos financieros a coste
amortizado”.

- Pasivos subordinados: incluye, en su caso, préstamos cuyos intereses tienen caracter contingente, bien
porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa
prestataria (por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por
referencia a la evolucion de la actividad de Ia citada empresa. Estos pasivos se valoraran al coste.

- Derivados: incluye, en su caso, las operaciones con derivados financieros con valoracion desfavorable para
la Sociedad. En particular, este capitulo recoge, en su caso, las primas cobradas en operaciones con
opciones, asi como, en su caso, con caracter general, las variaciones en el valor razonable de los pasivos
por derivados financieros con los que, en su caso, opere la Sociedad: opciones, futuros, permutas
financieras, compraventa a plazo de moneda extranjera, etc. La totalidad de estos pasivos se incluyen, a
efectos de su valoracion, en la categoria de “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias”.

b} Valoracién de los instrumentos financieros
b.1) Activos financieros
Los activos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, en las siguientes categorias:

a. Activos financieros a coste amortizado: incluye activos financieros, incluso los admitidos a negociacion en
un mercado organizado, para los que la Sociedad mantiene la inversion con el objetivo de percibir los flujos
de efectivo derivados de la ejecucién del contrato, y las condiciones contractuales de! activo dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Gnicamente cobros de principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente.

b. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se incluyen en esta categoria los
activos financieros cuyas condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo
que son Unicamente cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se
mantienen para negociar ni procede su clasificacion en la categoria anterior. También se incluirdn en esta
categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio designadas irrevocablemente por la Sociedad en
el momento de su reconocimiento inicial, siempre y cuando no se mantengan para negociar ni deban
valorarse al coste.

c. Activos financieros a coste: se incluyen en esta categoria, en su caso, las siguientes inversiones: a)
instrumentos de patrimonio de empresas del Grupo, multigrupo y asociadas; b) instrumentos de patrimonio
cuyo valor razonable no pueda determinarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente
a estas inversiones; c) activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera
fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacidn a coste amortizado; d) aportaciones
realizadas en contratos de cuentas en participacién y similares; e) préstamos participativos con intereses
de caracter contingente; f) activos financieros que deberian clasificarse en la siguiente categoria (Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias) pero su valor razonable
no puede estimarse de forma fiable.

d. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: incluye los activos
financieros mantenidos para negociar y aquellos activos financieros que no han sido clasificados en
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ninguna de las categorias anteriores. Asimismo, se incluyen en esta categoria los activos financieros que
asi designa opcionalmente la Sociedad en el momento del reconocimiento inicial, que en caso contrario se
habrian incluido en otra categoria, debido a que dicha designacién elimina o reduce significativamente una
incoherencia de valoracion o asimetria contable que surgiria en caso contrario.

Valoracién inicial

Los activos financieros se valoran, en términos generales, iniciaimente, al valor razonable de Ia
contraprestacién entregada mas los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. No obstante,
se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccion directamente
atribuibles a los activos incluidos, a efectos de su valoracion, en la categoria de “Activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”.

Asimismo, en el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo que otorgan control sobre la
sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales relacionados con la
adgquisicion de la inversién se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién posterior

- Activos financieros a coste amortizado: los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, en
esta categoria se valoraran por su coste amortizado, imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los
intereses devengados aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, los créditos con
vencimiento no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose
por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.

El coste amortizado de un instrumento financiero es el importe al que inicialmente fue valorado un activo
financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsos de principal que se hubieran producido, mas o
menos, segun proceda, la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la utilizacion de!
metodo del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en el
vencimiento y, para el caso de los activos financieros, menos cualquier reduccion de valor por deterioro
que hubiera sido reconocida, ya sea directamente como una disminucién del importe del activo o mediante
una cuenta correctora de su valor.

Eltipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala el valor en libros de un instrumento financiero
con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir de sus
condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo de crédito futuras; en su calculo se
incluiran las comisiones financieras que se carguen por adelantado en la concesion de financiacion.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: los activos financieros clasificados,
a efectos de su valoracién, en esta categoria se valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se registraran, netos de su correspondiente efecto fiscal, directamente en el patrimonio neto, en
el capitulo "Ajustes por valoracién en patrimonio neto”, hasta que el activo financiero cause baja del balance
o se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias,
en los capitulos “Ganancias por operaciones financieras” o “Pérdidas por operaciones financieras”, en
funcién de si el resultado es pasitivo o negativo, respectivamente.

- Activos financieros a coste: Las inversiones clasificadas, a efectos de su valoracion, en esta categoria se
valoraran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y
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el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, se toma en consideracion el patrimonio neto
de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas
del efecto impositivo.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: los activos
financieros clasificados, a efectos de su valoracion, en esta categoria se valoraran a su valor razonable,
registrandose el resultado de las variaciones en dicho valor razonable en los capitulos “Ganancias por
operaciones financieras” o “Pérdidas por operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en funcidn de si el resultado es positivo o negativo, respectivamente.

Deterioro

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un “test de deterioro” para los activos financieros que no
estan registrados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Se considera que
existe evidencia objetiva de deterioro si el importe recuperable del activo financiero es inferior a su valor en
libros.

- Activos financieros a coste amortizado: la pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros sera
la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso,
los procedentes de la ejecucién de las garantias reales y personales, que se estima van a generar,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. Para los
activos financieros a tipo de interés variable, se empleara el tipo de interés efectivo que corresponda a la
fecha de cierre de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones contractuales.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversién cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoceran como un gasto o uningreso,
respectivamente, y en el epigrafe que corresponda segin la naturaleza del activo, en los capitulos
“Perdidas por deterioro de valor de los activos” o “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados” de
la cuenta de pérdidas y ganancias, con contrapartida en los epigrafes “Ajustes por valoracién” del activo
del balance. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido
en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros se puede utilizar el valor de
mercado del instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para considerarlo
representativo del valor que pudiera recuperar la empresa.

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas a estos activos financieros, el proceso de
evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo individualmente para la
totalidad de los activos financieros valorados a su coste amortizado.

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: para los instrumentos de
patrimonio clasificados, a efectos de su valoracién, en esta categoria, se presumira que existe deterioro
ante una caida de un afio y medio o de un 40% en su cotizacion, sin que se haya producido la recuperacién
detl valor. En el caso de instrumentos de deuda clasificados, a efectos de su valoracién, en esta categoria,
se presumird que existe deterioro cuando se haya producido una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor razonable, siempre
que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconoceran en la cuenta de
pérdidas.y ganancias, en el capitulo “Pérdidas por deterioro de valor de los activos”, con contrapartida en
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el epigrafe “Ajustes por valoracién” del activo del balance (en el caso de instrumentos de deuda) o en el
epigrafe “Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones” del activo del balance (en el
caso de instrumentos de patrimonio). Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la
correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores revertird con abono a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio, en el capitulo “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados”. No obstante,
en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio, la
correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de pérdidas y
ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto, en el
capitulo “Ajustes por valoracién en patrimonio neto”.

- Activos financieros a coste: El importe de la correccion valorativa sera la diferencia entre su valor en libros
y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes
de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de
instrumentos de patrimonio se calcularan, bien mediante la estimacion de los que se espera recibir como
consecuencia del reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en
cuentas de la inversion en la misma, bien mediante la estimacion de su participacién en los flujos de efectivo
que se espera sean generados por la empresa participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias
como de su enajenacion o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la
estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculara en funcion del patrimonio neto
de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas del efecto
impositivo. En la determinacion de ese valor, y siempre que la empresa participada haya invertido a su vez
en otra, deberd tenerse en cuenta el patrimonic neto incluido en las cuentas anuales consolidadas
elaboradas aplicando los criterios del Cédigo de Comercio y sus normas de desarrollo.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor Y, en su caso, su reversion, se
registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en los capitulos “Pérdidas por deterioro de valor
de los activos” o “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, con contrapartida en el epigrafe “Provisiones por deterioro de valor de acciones y
participaciones” del activo del balance. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la
inversion que estaria reconocida en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

b.2) Valoracion de los pasivos financieros
Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, en las siguientes categorias:

a. Pasivos financieros a coste amortizado: La Sociedad clasifica todos los pasivos financieros en esta
categoria, excepto cuando, en su caso, deban valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias, de acuerdo con los criterios incluidos en el parrafo siguiente.

b. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: incluye, en su
caso, los pasivos financieros mantenidos para negociar. Asimismo, se incluyen en esta categoria los
pasivos financieros que asi designa opcionalmente la Sociedad en el momento del reconocimiento inicial,
debido a que dicha designacion elimina o reduce significativamente una incoherencia de valoracién o
asimetria contable que surgiria en caso contrario.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros se valoran, en términos generales, inicialmente, al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. No obstante,
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se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccion directamente
atribuibles a los pasivos incluidos, a efectos de su valoracion, en la categoria de “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”.

Valoracion posterior

- Pasivos financieros a coste amortizado: los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracién, en
esta categoria se valoraran por su coste amortizado (tal y como éste ha sido definido en el apartado b.1
anterior), imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando el método
del tipo de interés efectivo (tal y como éste ha sido definido en el apartado b.1 anterior). No obstante, los
débitos con vencimiento no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran
valorandose por dicho importe.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: los pasivos
financieros clasificados, a efectos de su valoracion, en esta categoria se valoraran a su valor razonable,
registrandose el resultado de las variaciones en dicho valor razonable en los capitulos “Ganancias por
operaciones financieras” o “Pérdidas por operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en funcion de si el resultado es positivo o negativo, respectivamente.

b.3) Técnicas de valoracion

Para la estimacién del valor razonable de los instrumentos financieros valorados a valor razonable, se
establece una jerarquia de valor razonable que permite clasificar las estimaciones en tres niveles:

a) Nivel 1: estimaciones que utilizan precios cotizados sin ajustar en mercados activos para activos o pasivos
idénticos, a los que la Sociedad pueda acceder en la fecha de valoracion.

b) Nivel 2: estimaciones que utilizan precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares u
otras metodologias de valoracion en las que todas las variables significativas estan basadas en datos de
mercado observables directa o indirectamente.

¢) Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no est4 basada en datos de mercado
observables.

Una estimacion del valor razonable se clasifica en el mismo nivel de jerarquia de valor razonable que la variable
de menor nivel que sea significativa para el resultado de la valoracién. A estos efectos, una variable significativa
es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la estimacion. En la evaluacién de la
importancia de una variable concreta para la estimacion se tendran en cuenta las condiciones especificas del
activo o pasivo que se valora.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros se dan de baja cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos de efectivo
del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes
a su propiedad. Por otro lado, los pasivos financieros se dan de baja cuando se extinguen las obligaciones que
los han generado.
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d) Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

En el caso de que la empresa realice cualquier tipo de transaccion con sus propios instrumentos de patrimonio,
el importe de estos instrumentos se registrara en el patrimonio neto, como una variacion de los fondos propios,
y en ningln caso podran ser reconocidos como activos financieros de la empresa ni se registrara resultado
alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el importe recibido,
neto de los gastos de emision.

e) Compensaciones de saldos

Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y Unicamente se presentan por su importe
neto cuando la sociedad tiene el derecho exigible a compensar los importes reconocidos y, ademas, tienen la
intencion de liquidar las cantidades por el neto o de realizar el activo y cancelar el pasivo simultdneamente.

f) Adquisicion temporal de activos (operaciones simultdneas)

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesion no opcional a un precio
determinado (también denominados “repos”) se registran, en su caso, en el balance como una financiacién
concedida en el epigrafe “Créditos a intermediarios financieros y particulares — Adquisicion temporal de
activos”.

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la vida del
contrato.

g) Inmovilizado material de uso propio

Incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso continuado y propio y se presenta
a su coste de adquisicion, menos su correspondiente amortizacién acumulada y, si procede, las pérdidas
estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con su correspondiente importe recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el epigrafe “Amortizaciones — Inmovilizado materia! de uso propio” de la cuenta de pérdidas y ganancias y,
basicamente, equivalen a los porcentajes de amortizacién siguientes (determinados en funcion de los afios de
la vida atil estimada, como promedio, de los diferentes elementos):

Afios de
Vida Util

Equipos informaticos 25%
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Con ocasién de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable; ajustando los cargos futuros en concepto de
amortizacion en proporcién a su valor en libros ajustado y a su nueva vida til remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversién de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en consecuencia,
los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningun caso, la reversion de la pérdida por deterioro de un
activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconacido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida o recuperacién que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando los epigrafes
“Peérdidas por deterioro de valor de los activos — Inmovilizado material” o “Recuperaciones de valor de los
activos deteriorados — Inmovilizado material”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida atil estimada, el valor residual y método
de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccion
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion, en virtud
de las nuevas vidas utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los resultados
del ejercicio en que se incurren.

Activos intangibles

Los activos intangibles son activos no monetarios sin apariencia fisica susceptibles de valoracién econémica.
Se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicion o produccion y, posteriormente, se valoran a su coste
menos, segln proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos "Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesto sobre beneficios, diferenciandose, en su caso, entre:
“Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los préximos doce meses) y “Diferidos” (importes
de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados de bases
imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Provisiones y contingencias

Los administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto

a su importe y/ o momento de cancelacion.
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b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, o no, uno 0 mas eventos futuros independientes de
la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Salvo que sean
considerados como remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se
informa sobre los mismos en las notas de la memoria.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus
consecuerncias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no existan dudas
de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un vinculo
legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la Sociedad no esté obligada a
responder; en esta situacion, la compensacion se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en su
caso, figurara la correspondiente provision.

La Sociedad reconoce, en su caso, las provisiones, asi como su reversién, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, y en el epigrafe que corresponda segin la naturaleza de la provisién, en los capitulos
“Dotaciones a provisiones para riesgos” o “Recuperacion de provisiones para riesgos” de la cuenta de pérdidas
Yy ganancias, con contrapartida en el capitulo “Provisiones para riesgos” del pasivo del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses v conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros” e
“Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
respectivamente, en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método de interés efectivo. Los
dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “Intereses,
dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros — Dividendos de acciones y participaciones”
de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

En relacion con los dividendos recibidos, cualquier reparto de reservas disponibles se calificara como una
operacion de distribucién de beneficios y, en consecuencia, originara el reconocimiento de un ingreso en el
socio, siempre y cuando, desde la fecha de adquisicion, la participada o cualquier sociedad del grupo
participada por esta Ultima haya generado beneficios por un importe superior a los fondos propios que se
distribuyen. El juicio sobre si se han generado beneficios por Ia participada se realizara atendiendo
exclusivamente a los beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias individual desde la fecha
de adquisicion, salvo que de forma indubitada el reparto con cargo a dichos beneficios deba calificarse como
una recuperacion de la inversion desde la perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.
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ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos seglin sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, durante la
vida de tales transacciones o servicios:

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, las procedentes, en su caso, de la actividad de gestién y
delegacion de Instituciones de Inversién Colectiva y de comercializacién de acciones y participaciones de
Instituciones de Inversion Colectiva se incluyen, en funcién de su origen, en los distintos epigrafes del
capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En la medida en que dichas
comisiones tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, éstas se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucion de dichos servicios.

Por otro lado, las comisiones satisfechas, en su caso, en concepto de comercializacion de Instituciones de
Inversion Colectiva y de vehiculos de capital riesgo desarrollada por terceros se incluyen en el capitulo
“Comisiones y corretajes satisfechos” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En la medida en que tienen
su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias en el periodo de ejecucién de dichos servicios.

- Las que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina:

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, las procedentes, en su caso, de la suscripcién y reembolso
de acciones y participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva, se incluyen, en funcion de su origen,
en los distintos epigrafes del capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Adicionalmente, en el caso de que existan comisiones de gestion de Instituciones de Inversién Colectiva
variables, en las que el importe devengado depende del rendimiento de la inversion gestionada, si las
mismas se cristalizan anualmente, la Sociedad revisa, y si es preciso modifica, los ingresos reconocidos
por dichas comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista la posibilidad de
retrocesion, si el rendimiento en ese periodo posterior se reduce. En los restantes casos, la Sociedad no
devenga dicho ingreso hasta el momento en que se cristaliza la comisién variable en base a sus
condiciones de devengo, tal y como se establece contractualmente o se refleja en los correspondientes
folletos. '

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros (en su caso, Instituciones de
Inversion Colectiva) no se incluyen en el balance. En la Nota 12 se facilita informacion sobre los patrimonios
de terceros gestionados por la Sociedad. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el
capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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m) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad tiene la obligacion de indemnizar a aquellos empleados con
los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las indemnizaciones por
despido susceptibles de cuantificacién razonable se registran, en su caso, como gasto en el ejercicio en el que
se adopta la decisién del despido, en el epigrafe “Gastos de personal ~ Indemnizaciones por despidos” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. En opini6n de los Administradores de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2021
no existian razones que hicieran necesaria la contabilizacién de una provisién adicional por este concepto a
dicha fecha.

n) Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el impuesto
corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

Elimpuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota
del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de
ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los activos
y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como aquellos
importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes en libros de
los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de compensacién
y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la
diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o
liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere probable
que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion futura.
Asimismo, en cada cierre se evaltan los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos son
objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales
futuros.

Adicionalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades elimind la limitacion
temporal para la aplicacién de bases imponibles negativas, introduciendo una limitacién cuantitativa del 70%
de la base imponible previa a su compensacion, admitiéndose, en todo caso, un millon de euros.
Adicionalmente, el Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social,
establece que, con efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2016, los
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contribuyentes cuyo importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 20 millones de euros (durante los
12 meses anteriores a la fecha en que se inicie el periodo impositivo), aplicaran los siguientes limites:

- EI 50%, cuando en los referidos 12 meses el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 20
millones de euros pero inferior a 60 millones de euros.

- ElI 25%, cuando en los referidos 12 meses el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de 60
millones de euros.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades el tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre sociedades es del 25%.

Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de ingresos de la Sociedad,
asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o de financiacion.

- Actividades de inversidn: los pagos que tienen su origen en la adquisicion de activos no corrientes y ofros
activos no incluidos en el efectivo y otros activos liquidos equivalentes, tales como activos intangibles,
inmovilizados materiales, inmuebles de inversién o inversiones financieras, asi como los cobros
procedentes de su enajenacion o de su amortizacién al vencimiento

- Actividades de financiacion: comprenden los cobros procedentes de la adquisicion por terceros de titulos
valores emitidos por la Sociedad o de recursos concedidos por entidades financieras o terceros, en forma
de préstamos u otros instrumentos de financiacidn, asi como los pagos realizados por amortizaciéon o
devolucién de las cantidades aportadas por ellos. Adicionalmente, incluye los pagos a favor de los
accionistas en concepto de dividendos.

Se consideran efectivo y equivalentes de efectivo los depdsitos a la vista, que se encuentran registrados en el
epigrafe “Créditos a intermediarios financieros o particulares — Depositos a la vista” del activo del balance

(véase Nota 5) y el saldo efectivo en caja, que se encuentra registrado, en su caso, en el capitulo “Tesoreria”
del activo del balance.

Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales muestra el total de las
variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se presenta desglosada, a su
vez, en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de cambios en el patrimonio
neto. A continuacion se explican las principales caracteristicas de la informacion contenida en ambas partes
de los estados:

Estado de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados por
fa Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos registrados como
resuftados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados, de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.
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Por tanto, en este estado se presentan:
a) Elresultado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segin lo requerido por la normativa vigente, deban imputarse directamente al
patrimonio neto.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias.
d) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Los importes relativos a los ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto y las transferencias
a la cuenta de pérdidas y ganancias se presentan por su importe bruto, mostrandose en una partida separada
su correspondiente efecto impositivo, en la ribrica “Efecto impositivo”.

Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones de
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliacion del valor en libros al comienzo y al
final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios de criterio y ajustes por errores: que incluye los cambios en el patrimonio neto que
surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los estados financieros con origen
en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores, en su caso.

b) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en el
estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

c) Operacién con accionistas: recoge los cambios en el patrimonio neto derivadas de reparto de dividendos,
ampliaciones (reducciones de capital), pagos con instrumentos de capital, etc.

d) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier otro incremento o disminucién del
patrimonio neto.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas
distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segun los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las operaciones.

La practica totalidad de las operaciones realizadas por la Sociedad estan denominadas en euros.

Al cierre del ejercicio, los activos y pasivos monetarios denominados, en su caso, en moneda extranjera se
convierten aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance. Los beneficios o pérdidas puestos de manifiesto
se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se producen, en los capitulos
“Ganancias por diferencia de cambio” o “Pérdidas por diferencias de cambio”, respectivamente.
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Los activos y pasivos no monetarics cuyo criterio de valoracion sea el valor razonable y estén denominados
en moneda extranjera, se convierten segun los tipos vigentes en la fecha en que se ha determinado el valor
razonable. Los beneficios o pérdidas puestos de manifiesto se imputan a patrimonio neto o a pérdidas y
ganancias siguiendo los mismos criterios que el registro de las variaciones en el valor razonable, segln se
indica en el apartado b) anterior.

Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionaimente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro (véase Nota 13).

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2021 y 2020 son operativos. En las
operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y todos los riesgos y ventajas que
recaen sobre el bien permanecen sustancialmente en el arrendador.

Cuando la Sociedad actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos,
en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe
“Gastos generales — Inmuebles e instalaciones”.

Otros activos y pasivos y periodificaciones

El capitulo “Otros activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figuran, en su caso, las fianzas constituidas por la Sociedad en garantia de arrendamientos, anticipos y créditos
al personal y otros activos (que incluyen los activos de naturaleza fiscal no relacionados con el impuesto sobre
sociedades).

El capitulo “Otros pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos financieros
no incluidos en otras categorias, entre los que figuran, en su caso, los pasivos de naturaleza fiscal no
relacionados con el impuesto sobre sociedades.

Por ofro lado, el capitulo “Periodificaciones” del activo del balance incluye, en su caso, los saldos de todas las
cuentas de periodificacion (entre las que figuran los gastos anticipados, contabilizados en el ejercicio y que
corresponden al ejercicio siguiente), excepto las correspondientes a intereses devengados que se recogen en
los capitulos en los que estén recogidos los instrumentos financieros que los generan.

Por dltimo, el capitulo “Periodificaciones” del pasivo del balance incluye, en su caso, los saldos de todas las
cuentas de periodificacién (entre las que figuran las comisiones y otros productos cobrados no devengados y

los gastos devengados no vencidos), excepto las correspondientes a intereses devengados que se recogen
en los capitulos en los que estén recogidos los instrumentos financieros que los generan.

Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo

La Sociedad no tiene adquirido ningdin compromiso con sus empleados en materia de pensiones y
retribuciones post-empleo.
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La propuesta de aplicacion del resultado correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020 fue
aprobada por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 15 de abril de 2021.

La propuesta de aplicacion del resultado de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2021, que su Consejo de
Administracién propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, se muestra a continuacion, junto
con la propuesta aprobada del ejercicio 2020:

Euros
2021 2020
Resultados negativos de ejercicios anteriores 1.611,89 | (170.832,36)
Beneficio (Pérdida) neto de la Sociedad 1.611,89 | (170.832,36)

4. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Sociedad y a la Alta Direccién

Las retribuciones devengadas, durante los ejercicios 2021 y 2020, por los miembros anteriores y/o actuales del
Consejo de Administracién y de la Alta Direccion de la Sociedad durante dichos ejercicios, clasificadas por
conceptos, han sido las siguientes:

Ejercicio 2021:
Euros
Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones | Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacién por Cese Patrimonio
Alta Direccién 205.000,00 - - - - -
Ejercicio 2020:
Euros
Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones | Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacién por Cese Patrimonio
Alta Direccidn 204.006,26 - - - - -

La Sociedad dispone de una podliza de seguros que, entre otros aspectos, cubre la responsabilidad civil de los
Administradores y la Alta Direccion. Las primas satisfechas por la sociedad por dicho seguro durante el ejercicio
2021 ascienden a 27.409,33 euros (23.049,12 euros en el ejercicio 2020), que se incluyen en el epigrafe “Gastos
generales — Otros gastos” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 18).
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Asimismo, al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 no existian obligaciones contraidas por la Sociedad en materia
de pensiones y seguros de vida, ni compromisos por avales o garantias con los miembros anteriores ylo actuales
de su Consejo de Administracion y Alta Direccién. Asimismo, a dichas fechas la Sociedad no tenia anticipos o
créditos concedidos a los miembros anteriores y actuales de su Consejo de Administracién y Alta Direccion.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Consejo de Administracién de la Sociedad estaba formado por tres

sociedades representadas por dos miembros de género masculino y un miembro de género femenino, en ambas
fechas.

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

Al 31 de diciembre de 2020, dos representantes de las personas juridicas que actiian como miembros del consejo
de Administracion de la Sociedad, Diia. Pilar Lloret Martinez y D. Pablo Serratosa Lujan, informaron de un conflicto
de interés con la Sociedad al ser Presidente y Vocal del Consejo de Administracién, respectivamente, de Adabar
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., entidad que tiene delegada la gestion de las
inversiones en la Sociedad. La Sociedad tiene establecidos procedimientos para gestionar situaciones de
conflictos de interés, por lo que se mitigaron los posibles conflictos mencionados evitando, entre otros, que
tomaran parte en las decisiones de inversion con la entidad en conflicto. Durante el ejercicio 2021, se ha llevado
a cabo la baja como consejero de Adabar Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de Dfa.
Pilar Lioret Martinez ocupando en su lugar el cargo de presidente D. Pablo Serratosa Lujan. Como consecuencia,
con fecha 14 de diciembre de 2021 se han actualizado las medidas adoptadas en orden a mitigar los posibles
conflictos de interés que se pueden poner de manifiesto.

Al cierre del ejercicio 2021 fos Administradores de la Sociedad, excepto por lo mencionado en el parrafo anterior,
no han comunicado al Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o
personas vinculadas a ellos pudieran tener con el interés de la Sociedad.

5. Créditos a intermediarios financieros o particulares

5.1 Depositos a la vista

El saldo de este epigrafe del activo del balance recoge los saldos de las cuentas corrientes mantenidos por la
Sociedad en entidades financieras, que estan remuneradas a tipos de interés de mercado. El detalle de dichas
cuentas corrientes, al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente:

Euros
2021 2020
Cuentas corrientes en euros:
Bankinter, S.A. 56.634,54 83.000,06
BNP Paribas 61.675,22 82.235,04
Caixabank, S.A. 84.833,62 81.234,87
203.143,38 246.469,97

Los intereses devengados durante los ejercicios 2021 y 2020 por estas cuentas corrientes se incluyen, en su caso,
en el saldo del epigrafe “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros — Intermediarios
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (en caso de ingreso) o del epigrafe “Intereses y cargas
asimiladas de los pasivos financieros — Intereses” de la cuenta de pérdidas y ganancias (en caso de gasto).
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5.2 Deudores por comisiones pendientes

El saldo de este epigrafe del activo del balance recoge el importe de las comisiones pendientes de cobro al cierre
de los ejercicios 2021 y 2020, correspondientes a la actividad de gestion y delegacion de gestion (véase Nota 15),
que han sido cobradas con posterioridad a! cierre de ambos ejercicios.

La composicién del saldo de dicho epigrafe del activo del balance, al cierre de los gjercicios 2021 y 2020, se
muestra a continuacion:

Euros
2021 2020
Gestion de Fondos de Inversion 7.683,44 5.775,12
Gestion de Sociedades de Inversién de Capital Variable 62.363,75 41.362,05
70.047,19 47.137,17

6. _Inmovilizado material de uso propio

La composicién del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2021 y 2020,
integramente compuesto por equipos informaticos, asi como el movimiento que se ha producido en el mismo,
durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:

Euros
2021 2020
Coste:
Saldos al inicio del ejercicio |1.282,41 -
Adiciones 1.194,87 11.282,41
Retiros

Saldos al cierre del ejercicio|2.477,28 |1.282,41

Amortizacién acumulada:

Saldos al inicio del ejercicio 49,87 -
Dotaciones 388,68 49,87
Retiros

Saldos al cierre del ejercicio| 438,55 49,87

Activo material neto:
Saldos al 31 de diciembre |2.038,73 |1.232,54

Durante los ejercicios 2021 y 2020, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este
epigrafe del activo del balance. Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tenia activos adquiridos ni
cedidos en régimen de arrendamiento financiero.

7. _Pasivos subordinados

Al 31 de diciembre de 2021, la composicién del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, se correspondia
con el préstamo participativo de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre
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medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econdmica, otorgado por el
accionista de la Sociedad Inversiones Grupo Zriser, S.L. con fecha 16 de junio de 2020 a efectos de fortalecer los
recursos propios de la misma (véase Nota 1) por valor de 80.000 euros. El interés ordinario aplicable a los
préstamos es del 1,5% anual, con independencia de la evolucion de la actividad de la Sociedad. Adicionalmente,
el importe prestado devenga un tipo de interés anual variable condicionado por los siguientes hechos: si la
Sociedad alcanzaba a 31 de diciembre de cada periodo de interés un beneficio antes de impuestos de 1.000.000
euros o superior, el interés variable sera de 2,5% y si la Sociedad alcanza un beneficio antes de impuestos de
2.000.000 euros o superior, el interés variable sera del 3,5% anual. El vencimiento del préstamo es el 16 de junio
de 2022 o la fecha en la que los prestamistas dejen de ser socios mayoritarios. Con todo ello, al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, el importe del préstamo participativo descrito asciende a 80.000 euros que se registra junto con
los intereses netos devengados pendiente de pago por importe de 985,50 y 527,28 euros al 31 de diciembre de
2021y 2020, respectivamente, en el epigrafe en el epigrafe “Pasivos subordinados— Préstamos participativos” del
balance. Los intereses brutos devengados durante los ejercicios 2021 y 2020 han ascendido a 1.216,67 y 650,96
euros, respectivamente, que se incluyen en el epigrafe “Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros
- Pasivos subordinados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

. __Patrimonio neto

Capital

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capital social de la Sociedad estaba compuesto por 462.000 acciones de 1
euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, con los derechos econémicos y politicos,
no existiendo restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones y que no cotizan en Bolsa.

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, los accionistas de la Sociedad eran los siguientes:

31.12.2021 31.12.2020
N¢ Importe % Ne Importe %
Acciones (euros) | Participacion | Acciones (euros) | Participacion
Inversiones Grupo Zriser, S.L. 308.275 308.275 66,73% 308.275 308.275 66,73%
Farero, S.L. 153.725 153.725 33,27% 153.725 153.725 33,27%
462.000 462.000 100,00% 462.000 462.000 100,00%

Reservas y resultados de ejercicios anteriores

La composicion del saldo de los epigrafes “Reservas” y “Resultados de ejercicios anteriores” del patrimonio neto
del balance, asi como el movimiento que se ha producido en los mismos, en su caso, durante los ejercicios 2021
y 2020, se muestra a continuacion:
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Euros

Reservas Resultados de

Reserva Reservas Otras Total Ejercicios

Legal Voluntarias Reservas Reservas Anteriores
Saldos al 1 de enero de 2020 - - - - (128.933,69)
Aplicacion del resultado del ejercicio 2019 - - - - (497.590,11)
Compensacion Prima de Emision (*) - - - - 250.000,00
Reduccion de capital (**) 1.476,20 - - 1.476,20 | 376.523,80

Saldos al 31 de diciembre de 2020 1.476,20 - - 1.476,20 -

Aplicacién del resultado del ejercicio 2020 - - - - (170.832,36)
Saldos al 31 de diciembre de 2021 1.476,20 - - 1.476,20 | (170.832,36)

(*) El 14 de mayo de 2020 la Junta General de Accionistas acordé aplicar las reservas voluntarias que constaban en el balance, registradas en el
epigrafe “Prima de emision” por importe de 250.000 euros, a la compensacién de pérdidas acumuladas.

(**) El 14 de mayo de 2020, ia Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé reducir el capital social en 378.000,00 euros mediante la
amortizacién de 378.000 acciones de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, con la finalidad de restablecer el equilibrio entre el capital y el
patrimonio neto de la Sociedad disminuido por consecuencia de las pérdidas.

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la sociedad anonima debe destinar una cifra igual al 10% del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva
legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta
reserva soélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la reserva legal no alcanzaba el 20% del capital social.

Situacién fiscal

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

El saldo del epigrafe “Otros pasivos — Administraciones Ptblicas” del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, los siguientes saldos con las Administraciones Publicas: ‘

Euros
2021 2020
Retenciones por LR.P.F. 19.744,16 28.290,00
Organismos de la Seguridad Social acreedores 6.244,76 5.820,53
Otras tasas 1.408,46 306,03
Hacienda Piblica acreedora IVA 1.332,37 3.706,37
28.759,75 38.122,93
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La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre beneficios correspondiente a

los ejercicios 2021 y 2020 es la siguiente:

Ejercicio 2021:
Euros
Ingresos y gastos directamente
Cuenta de pérdidas y ganancias imputados al patrimonio Reservas Total
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 2.563,36 - - - - - 2.563,36
Aumentos Disminuciones
(“A™) (“D™) A D A D
Impuesto sobre Sociedades - - - - - - -
Diferencias permanentes 1.242,54 - - - - - 1.242,54
Diferencias temporarias - - - - - - -
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores (3.805,90)
Base imponible (resultado fiscal) -
Cuota integra del ejercicio -
Deducciones y bonificaciones -
Cuota liquida -
Ejercicio 2020:
Euros
Ingresos y gastos directamente
Cuenta de pérdidas y ganancias imputados al patrimonio Reservas Total
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio - (170.832,36) - - - - (170.832,36)
Aumentos Disminuciones
(“A™) D) A D A D
Impuesto sobre Sociedades - - - - - - -
Diferencias permanentes 718,93 - - - - - 718,63
Diferencias temporarias - - - - - - -
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores -
Base imponible (resultado fiscal) (170.113,73)

Cuota integra del ejercicio

Deducciones y bonificaciones

Cuota liquida
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El detalle de las diferencias permanentes recogidas en los cuadros anteriores se muestra a continuacion:

Euros
2021 2020
Aumentos-
Intereses préstamos participativos 1.216,67 650,96
Otros gastos no deducibles 25,87 67,67
1.242.54 718,63

iii. Conciliacién entre el resultado contable y el gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios, correspondiente a
los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a continuacién:

Euros
2021 2020

Resultado contable antes de impuestos 2.563,36 | (170.832,36)
Cuota 25% -
Impacto diferencias permanentes 310,63 650,96
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores (951.,47) -
Deducciones y bonificaciones - -
Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta

de pérdidas y ganancias (*) B )

(*} Importes incluidos en el epigrafe “Impuesto sobre el beneficio del periodo” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iv. Desglose del gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios

El desglose del gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios, correspondiente a los ejercicios 2021 y 2020, se
muestra a continuacion:

Euros
2021 2020
Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas - -
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas 951,47 -
Total gasto (ingreso) por impuesto (*) 951,47 -

(*) Importes incluidos en el epigrafe “Impuesto sobre el beneficio del periodo” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias.

29



006574655

CLASE 8°

v. Activos y pasivos por impuesto diferido registrados

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2021 y 2020, en el saido del epigrafe “Activos Fiscales
— Diferidos” del activo del balance, sin considerar los impuestos reconocidos en el patrimonio neto y que han sido
desglosados en el apartado anterior, asi como la composicién del saldo al cierre de dichos ejercicios, por concepto,
se muestra a continuacion:

Euros
2021 2020

Impuesto diferido por Bases Imponibles Negativas Activadas

Saldo al inicio del ejercicio 125.592,05 | 125.592,05
Aumentos - -
Disminuciones (951,47 -
Saldo al cierre del ejercicio 124.640,58 125.592,05
Total activos por impuesto diferido no reconocidos en el

patrimonio neto 124.640,58 125.592,05

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar los
Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros de la Sociedad,
incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados.

vi. Pérdidas fiscales a compensar

Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles pendientes de compensar
fiscalmente:

Afio de Euros
origen
2018(*) 498.562,31
2019 495.886,04
2020 170.113,73
1.164.562,08

(*) Bases imponibles negativas activadas
(véase apartado v anterior)

vii.Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene sujetos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales todos los impuestos que le son de
aplicacion desde su constitucion (véase Nota 1).

Debido a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a inspeccién podrian originarse pasivos
fiscales de caracter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima que
la posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y que, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a estas cuentas anuales.
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10. Gestion del riesqo

Estructura de la gestion del riesgo. Coberturas.

La Sociedad no realiza coberturas de sus instrumentos financieros, no existiendo en consecuencia exposicion a
este riesgo.

Exposicion al riesgo

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros esta condicionado al cumplimiento del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece que
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva invertiran sus recursos propios minimos exigibles
(de acuerdo con el articulo 100.1.a) del mencionado Reglamento), en activos liquidos o facilmente convertibles en
efectivo a corto plazo y no incluiran posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los
sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depdsitos en entidades de crédito, las
cuentas a la vista y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las que
gestionen, siempre que tales Instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d),
salvo la prohibicion de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucién de Inversidon Colectiva en acciones
o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar
invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las
instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de
Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el méximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion de
los estados financieros.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina en la posibilidad de pérdida derivada por el incumplimiento total o parcial de las
obligaciones contractuales de las contrapartes de la Sociedad.

Con caracter general, la Sociedad mantiene su tesoreria y activos liquidos equivalentes en entidades financieras
de elevado nivel crediticio.

Riesgo de tipo de interés

Los activos que mantiene la Sociedad tienen en su mayorfa un vencimiento inferior a un afio por lo que no existe
riesgo significativo de tipo de interés.

Riesgo de liquidez

Los activos que mantiene la Sociedad no tienen riesgo significativo de tipo de interés al 31 de diciembre de 2021,
por tanto, la Sociedad no realiza una gestion activa significativa del riesgo de tipo de interés.

En particular, en relacién con el fondo de inversion que gestiona la Sociedad:

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

¢ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tinica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversién en valores cotizados:

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

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

» Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluiran las ventas al descubierto.

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

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

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

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

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.

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

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

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

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

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

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:
El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion

de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de

33



006574659

CLASE 8

Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de la propia gestora o de los vehiculos gestionados
como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
son las variaciones de tipo de interés, tipo de cambio y precios en las acciones o indices bursatiles. La Sociedad
efectia periodicamente mediciones del riesgo de mercado en términos de VaR en el caso de las carteras de
vehiculos gestionados.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones 0, en su caso, asesoramiento de
inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependers, entre otros, del tipo de emisor, el sector de
actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes vy, por tanto, afectar
negativamente en su valoracion. No obstante, para aquellas Instituciones de Inversién Colectiva que no se
encuentran dentro de los articulos 8 o 9 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros, las decisiones de inversion en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios
de la Union Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

11. Gestién de Capital

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/201 2,de 13
de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva (véase Nota 1-i).

12. Cuentas de orden

Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en el futuro puedan
tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar todas las
operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

Otras cuentas de orden

La composicién del saldo de este epigrafe del balance, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:
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Euros
2021 2020

Patrimonio gestionado-

Fondos de inversion de caracter financiero 13.862.344,10 | 11.361.817,44

Sociedades de inversion de capital variable 121.664.584,23 | 111.498.918,78
Patrimonio comercializado-

1IC nacionales gestionadas 13.862.344,10 | 11.361.817,44

149.389.272,43 | 122.860.736,22

13. Partes vinculadas

El detalle de las principales operaciones con vinculadas, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

Euros
2021 2020
ACTIVO:
Otros Activos
Inmobiliaria Zriser Oficinas 4, S.L. 1.464,00 1.464,00
1.464,00 1.464,00
PASIVO:
Deudas con particulares
Inversiones Grupo Zriser, S.L. (*) 1.970,91 1.987,92
Pasivos subordinados (Nota 7)
Inversiones Grupo Zriser, S.L. (*) 80.985,50 | 80.527,28
82.956,41 | 82.515,20
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS:
Debe-
Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros (Nota 7)
Inversiones Grupo Zriser, S.L. (*) 1.216,67 650,96
Gastos Generales (Nota 18)
Inmobiliaria Zriser Oficinas 4, S.L. 14.358,45 8.574,18
Inversiones Grupo Zriser, S.L. (*) 33.469,54 | 33.336,33
49.044,66 | 42.561,47
Haber-
Comisiones recibidas (Nota 15)
Inversiones Grupo Zriser, S.L. (*) 16.418,97 | 47.977,50
16.418,97 | 47.977,50

(*) Accionista de la Sociedad (véase Nota 8)

Asimismo, el epigrafe “Otros activos — Fianzas en Garantia de Arrendamientos” recoge, al cierre de los ejercicios
2021y 2020, el importe de la fianza constituida correspondiente al arrendamiento de la oficina que constituye el

domicilio social de la Sociedad.
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Adicionalmente, el epigrafe “Comisiones recibidas — Servicios de asesoramiento” de la cuenta de pérdidas y
ganancias comprende los ingresos contabilizados relativos a los servicios de asesoramiento y analisis prestados
por la Sociedad a Inversiones Grupo Zriser (o a cualquier otra empresa del Grupo Zriser). Dichos honorarios a 31
de diciembre de 2021 y 2020 ascienden a 16.418,97 y 47.977,50, respectivamente.

14. Departamento de Atencion al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo), sobre los departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 44/2002 (de 22
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamento de
Atencién al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa el funcionamiento
de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de reclamacion, asi como
una agil tramitacién y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquellos.

El Departamento de Atencion al Cliente ha elaborado con fecha 28 de enero de 2022 el informe anual del servicio
de atencion al cliente correspondiente al ejercicio 2021, en el que se informa del desarrollo de su funcioén,
comunicando que, durante el ejercicio 2021, no ha sido presentada reclamacion o queja alguna frente a la
Sociedad en el Departamento de Atencién al Cliente del Grupo. Debido a esto, no ha sido necesario dictar ningun
tipo de decision, recomendacion o sugerencia.

15. Comisiones recibidas

El saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe de todas las comisiones
devengadas a favor de la Sociedad durante el ejercicio, excepto las que, en su caso, formen parte integral del tipo
de interés efectivo de los instrumentos financieros. Adicionalmente, dicho capitulo estd compuesto por diferentes
epigrafes, en funcién de la actividad realizada por la Sociedad y de la entidad sobre la que recaen dichas
comisiones.

Los ingresos por comisiones obtenidos por la Sociedad, en los ejercicios 2021 y 2020, Io han sido, en su totalidad,
en territorio nacional.

Elimporte de estas comisiones, devengadas durante los ejercicios 2021 y 2020y, en su caso, pendientes de cobro
al cierre de dichos ejercicios, se incluye en el epigrafe “Créditos a intermediarios financieros — Deudores por
comisiones pendientes” del activo del balance (véase Nota 5).

Por otro lado, la composicion del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, se muestra a
continuacion:
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Euros
2021 2020
Gestion de Instituciones de Inversién Colectiva 856.000,63 550.455,53
Asesoramiento (Nota 13) 16.418,97 47.977,50
872.419,60 | 598.433,03

16. Comisiones y corretajes satisfechos

El saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe de todas las comisiones pagadas
(o a pagar) por la Sociedad, devengadas durante el ejercicio, excepto las que, en su caso, formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros. Adicionalmente, dicho capitulo esta compuesto por
diferentes epigrafes, en funcién de la actividad que remuneran dichas comisiones.

Elimporte de estas comisiones, devengadas durante los ejercicios 2021 y 2020 y, en su caso, pendientes de cobro
al cierre de dichos ejercicios, se incluye en el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros o particulares —

Comisiones a pagar” del pasivo del balance.

Por otro lado, la composicion del epigrafe “Comisiones de comercializacion” se muestra a continuacién:

Euros
2021 2020
Comercializacion de 1IC financieras 128.438,75 83.139,05
128.438,75 83.139,05

17. Gastos de personal

a) Gastos de personal

La composicién del saldo del epigrafe “Sueldos y cargas sociales”, se muestra a continuacion:

Euros
2021 2020

Gasto variable de personal 7.520,84 21.531,00
Gastos fijos de personal y cargas sociales 291.346,35 | 280.555,42
Seguridad Social 58.012,11 58.097,51
Indemnizaciones 18.078,24 -
Otros 6.713,26 6.543,85

381.670,80 | 366.727,78

El importe pendiente de pago al personal se incluye, en su caso, en el epigrafe “Deudas con intermediarios
financieros o particulares — Remuneraciones pendientes de pago al personal” de! pasivo del balance.
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Namero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2021 y 2020, asi como la distribucién por
categorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuacion:

2021 2020
Empleados al cierre del Nuamero Empleados al cierre del Nuamero
ejercicio Medio de ejercicio Medio de
Mujeres |Hombres| Total | Empleados | Mujeres | Hombres| Total | Empleados

Directivos 1 2 3 3 1 2 3 3
Técnicos 0 2 2 2 0 1 1 1
Administrativos 1 0 1 1 1 0 1 1

2 4 6 6 2 3 5 5

Durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o superior
al 33%.

18. Gastos Generales y Contribuciones e impuestos

a) Gastos generales

Los gastos correspondientes al arrendamiento de la oficina que constituye el domicilio social de la Sociedad
durante los ejercicios 2021 y 2020, se incluyen en el epigrafe “Gastos generales — Inmuebles e instalaciones” de
la cuenta de pérdidas y ganancias. La Sociedad formalizdé con fecha 9 de julio de 2018 un contrato de
arrendamiento con inmobiliaria Zriser Oficinas 4, S.L. por un periodo de un afio (a contar desde el 9 de julio de
2018), siendo tacitamente prorrogable por periodos de un afio de duracién mientras el Grupo Zriser siga siendo
socio directo o indirecto, salvo preaviso en contrario efectuado por cualquiera de las partes. En este mismo
contrato se incluye el disfrute de las instalaciones y del equipamiento asi como, en su caso, el mobiliario y demés
elementos con que cuenta el local. Por otro lado, el importe de fa fianza constituida por la Sociedad, asociada al
mencionado arrendamiento, se encuentra registrada, en su caso, en el epigrafe “Otros activos — Fianzas en
garantia de arrendamientos” del activo del balance (Véase Nota 13). Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la
cantidad pendiente de repercutir al Grupo de gastos de oficina por importe de 1.970,91 y 1.987,92 euros,
respectivamente, se registra en el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros o particulares - Acreedores
empresas del grupo” del balance.

Por ofro lado, la composicion de los epigrafes “Servicios de profesionales independientes” y “Otros gastos”, se
muestra a continuacion:
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Euros
2021 2020
Servicios de profesionales independientes-
Delegacion/apoyo funciones de control interno 45.260,38 44.584,06
Servicios de analisis 35.499,98 19.333,30
Servicios juridicos 11.550,00 10.200,00
Otros 18.202,62 13.274,77
110.512,98 87.392,13
Oftros gastos-
Otros-
Primas de seguros 27.709,58 23.338,03
Servicios bancarios y similares 667,09 520,14
Suministros 5.420,25 3.916,11
Otros 36.535,05 37.822,37

70.331,97 65.596,65

El importe pendiente de pago por los conceptos incluidos en el capitulo “Gastos generales” de la cuenta de
pérdidas y ganancias se incluye, en su caso, en los epigrafes “Deudas con intermediarios financieros o particulares
— Acreedores empresas del grupo” y “Deudas con intermediarios financieros o particulares — Acreedores por
prestaciones de servicios” del pasivo del balance.

El epigrafe “Periodificaciones — Gastos anticipados” del activo del balance incluye, a cierre de los ejercicios 2021
y 2020, los anticipos pagados en concepto del Seguro de Responsabilidad Civil de los Administradores, asi como
los anticipos pagados por servicios de analisis financiero.

Asimismo, el epigrafe “Otros activos — Fianzas en Garantia de Arrendamientos” recoge, al cierre de los ejercicios
2021y 2020, el importe de la fianza constituida correspondiente al arrendamiento de la oficina que constituye el
domicilio social de la Sociedad.

En el epigrafe “Otros pasivos” del pasivo se incluyen, basicamente, importes acreedores por servicios prestados
a la Sociedad y otras periodificaciones, pendientes de pago al cierre del ejercicio, cuyo gasto se registra en el
epigrafe “Gastos generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el entorno de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
control interno de las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva y sociedades de inversion
(modificada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre), la Sociedad mantiene delegadas las funciones de gestién
de riesgos, cumplimiento normativo y auditoria interna en Solventis, A.V., S.A.; Afi-Finreg Compliance Solutions,
S.L. e Informa Consulting Compliance, S.L., respectivamente. Dichas delegaciones han sido comunicadas e
inscritas en la Comision Nacional del Mercado de Valores. El importe devengado por estos conceptos durante los
ejercicios 2021 y 2020 se incluye en el saldo del epigrafe “Servicios profesionales independientes —
Delegacién/apoyo funciones de control interno” del detalle anterior.

Por otra parte, la Sociedad mantiene suscrito con Garrigues un acuerdo por servicios de asesoria fiscal, juridicay
laboral de la Sociedad. Durante los ejercicios 2021 y 2020, por el mencionado acuerdo, el importe devengado se
incluye en el saldo del epigrafe “Servicios profesionales independientes — Servicios juridicos” del detalle anterior.

La Sociedad formalizé con fecha de efecto 8 de agosto de 2018 un contrato de seguro de responsabilidad civil de
los Administradores con AIG IM Protector-Investment Managers Insurance. La prima devengada por este servicio
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durante el ejercicio 2021 y 2020 aparece reflejada en el saldo del epigrafe “Otros gastos - Primas de seguros” del
detalle anterior (véase Nota 4).

Asimismo, la Sociedad también mantiene un acuerdo con Inversiones Grupo Zriser, S.L. (el cual es accionista
directo de la Sociedad), en virtud del cual son contratados determinados servicios de apoyo a la gestion de caracter
administrativo, financiero, contable y juridico de la Sociedad. El importe devengado por estos conceptos durante
los ejercicios 2021 y 2020 ha ascendido a 30.120,00 en ambos ejercicios, registrados en el saldo del epigrafe
“Otros gastos - Otros” del detalle anterior (véase Nota 13).

El saldo de la cuenta “Sistemas informaticos” de los ejercicios 2021 y 2020 incluye gastos incurridos por la
Sociedad en concepto de alquiler de terminales de acceso al mercado, hosting web, licencias informaticas,
desarrollo web y plataformas.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, los importes correspondientes al auditor de la sociedad, Deloitte, S.L., 0 a
cualquier empresa perteneciente a la misma red de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas, que se incluyen en el saldo de la cuenta “Servicios profesionales independientes — Otros”
del detalle anterior, han sido los siguientes:

Honorarios correspondientes a
Deloitte, S.L. o Empresa de la
misma Red (Euros)

2021 2020
Servicios de Auditoria 9.900,00 4.835,00
Total servicios profesionales 9.900,00 4.835,00

b) Contribuciones e impuestos

El saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge los impuestos devengados durante los
ejercicios 2021 y 2020 que le son de aplicacion a la Sociedad, distintos del Impuesto sobre Sociedades.

c) Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores

A continuacion se detalla la informacién requerida por la Disposicidn adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias
2021 2020
Periodo medio de pago a proveedores 40,79 28,19
Ratio de operaciones pagadas 41,15 27,70
Ratio de operaciones pendientes de pago 30,28 40,48
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Importe (Euros)
2021 2020
Total pagos realizados 32233534 | 247.931,73
Total pagos pendientes 11.591,35 9.993,38

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre. Se consideran proveedores,
a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucion, a los acreedores comerciales por
deudas con suministradores de bienes o servicios.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacién.

Al 31 de diciembre de 2021 el periodo medic de pago a proveedores de la Sociedad ascendia a 40,79 dias,
superior al plazo méximo legal. Durante el ejercicio 2022 la Sociedad realizara los esfuerzos necesarios para
subsanar esta situacion.
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ANEXO

Instituciones de Inversion Colectiva gestionados por la Sociedad, o cuya gestion ha
sido delegada a la misma, al cierre del ejercicio 2021

Fondos de Inversién:
Nao Europa Sostenible, Fondo de Inversién

Sociedades de Inversion de Capital Variable:

Adabar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Protea Fund-NAO Sustainable Europe, compartimento de Protea Fund, SICAV
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NAO Asset Management, E.S.G., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.

Informe de Gestion del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2021

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad, principales riesgos del negocio y
evolucion previsible

Aligual que en el 2020, las noticias mas relevantes durante el afio pasado se han producido en torno a la evolucién
del COVID19. La recuperacion econémica gracias a la reapertura de las economias y a las ayudas de los
gobiernos a familias y empresas ha sido lo méas destacado del afio. La economia se ha estabilizado y vuelve a su
velocidad de crucero. Los beneficios empresariales han recuperado gran parte de lo perdido y la evolucion de las
bolsas europeas ha sido positiva.

La OCDE mantiene su perspectiva de fuerte crecimiento econémico en su Gltima actualizacién de diciembre de
2021. Dicha prevision proyecta un repunte del 5,6% para 2021 y del 4,5% para 2022, antes de volver a situarse
en 3,2% en 2023, muy proximo a ias tasas observadas antes de la pandemia.

Seguimos viendo puntos de riesgo, las economias mundiales todavia se enfrentan a cuellos de botella en la
cadena de suministro, ya que la oferta no logra satisfacer el aumento en la demanda. El alza en los precios de la
energia y otras materias primas, la subida de los costes laborales y los problemas en la logistica de productos se
suman a las presiones en costes. En consecuencia, la inflacién ha aumentado considerablemente en esta fase de
recuperacion.

El riesgo geopolitico, que era algo que teniamos casi olvidado, ha vuelto de manera inesperada y ha generado
una mayor prima de riesgo y fuertes caidas en los mercados.

Mientras dure la guerra, la volatilidad va a seguir presente. Las materias primas han volado, petréleo, gas, metales,
maiz, trigo, soja..., todo esta subiendo. En cuanto termine el conflicto, tanto la prima de riesgo como los precios
de las materias primas bajaran con la misma velocidad que han subido y los mercados se recuperaran.

Ninguna de las compafiias en cartera tiene problemas financieros y entendemos que la fortaleza de balance les
va a permitir sortear esta crisis sin problemas.

Para el afio 2022 esperamos crecimiento econdmico en todas las dreas geograficas y esperamos que el mercado
se comporte con una mayor volatilidad que en el afio 2021 debido fundamentalmente al incremento de la inflacion.
Los Bancos Centrales ya han anunciado que van a retirar estimulos monetarios y pensamos que puede provocar
inestabilidad en todos los mercados. Mantenemos una visién positiva en todas aquellas compafiias capaces de
trasladar la subida de costes a sus clientes, seguimos viendo crecimiento estructural en todo lo relacionado con
la economia circular: reciclaje, eficiencia energética, salud...seguiran muy presentes en nuestra cartera.

La Sociedad esté expuesta al riesgo de crédito, riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, riesgo de mercado y
riesgo de sostenibilidad (véase Nota 10 de ta Memoria).
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Acontecimientos relevantes ocurridos después del cierre del ejercicio

No existen acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio que afecten de
forma significativa a la Sociedad.

Actividades en materia de investigacién y desarrollo

La Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2021.
Acciones propias

La Sociedad no ha adquirido acciones propias ni de su sociedad dominante durante el ejercicio 2021.
Periodo medio de pago a proveedores

Al 31 de diciembre de 2021 el periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad ascendia a 40,79 dias (véase
Nota 18 de la memoria de las cuentas anuales), superior al plazo maximo legal. Durante el ejercicio 2022 la
Sociedad realizara los esfuerzos necesarios para subsanar esta situacion.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucién de su objeto
social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a
los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y por las correspondientes circulares emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Impacto medioambiental

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



Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion NAO Asset Management E.S.G.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de NAQO Asset
Management E.S.G., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., D. Néstor Jiménez
Ruiz, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de las Cuentas Anuales (Balance, Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Estado de Flujos de Efectivo y
Memoria) y del Informe de Gestién, de NAO Asset Management E.S.G., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 23 de marzo de 2022

El Skcretario fio/Consejero

El Presidente del Consejo de Administracion

In iohes Grupo Zriser, S.L.
(Representada por D. Pablo Serratosa Lujan)

Consejeros 3

arero S.L. Grupo Empresarial Zriser, S.L.
(Representada por D. Pablo Cano Escoriaza) (Representada por Dfia. Pilar Lloret Martinez)



ANEXO

El presente documento comprensivo de las Cuentas Anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Estado de Flujos de Efectivo y Memoria) y del Informe de
Gestion, correspondientes al ejercicio 2021 de Nao Asset Management E.S.G., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, se compone de 49 hojas de papel timbrado, cada copia, impresas por
una cara, referenciadas con la numeracién 006574621 a 006574669, ambas inclusive, habiendo
estampal us firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta
firmada por mi én sefial de identificacion.

Madrid, 23 de marzo de 2022

Secretario ng Consejero



