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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

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

En nuestra opinién, 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 correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de Ia
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades def auditor en relacién
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13,650, seccién 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Fablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

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

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracidn de los instrumentos que componen
la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

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

Adicicnalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacion en relacidn con los
activos de la cartera de inversiones financieras
estad incluido en la nota 5 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.
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La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya
formulacién 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marce normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espaiia, 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 preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién 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
Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcidn mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta 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 Espaiia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda [a auditoria. También:

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

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

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

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 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 informacidn 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.

¢ Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modoc que logran expresar la imagen fiel.



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
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 mds significativos.

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



CLASE 82

NEW DEAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

004578438

{Euros)
ACTIVO 3112201 31-12-2020 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBLARO A PARTICIPES O 14.594.450,21 13.734.393,42
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondes reembolsables  atvibuidos a 14.584.450,21 13.734.393,42
participes o accionistas
Inmovilizado matertal - - Capital 11.042 780,00 11.042.780,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Partlcipes -
Mobiliario y enseres - - Prina de emision 2.207 690,68 2.203.033,31
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.863.820,12 1.842 607 82
ACTIVO CORRIENTE 14.621.182,42 14.070.564,27 (Acdlonas proplas) (1.415.042,16) (1.476.249,01)
Deoudores 164.505,76 118.884,12 Restdtados de ejercicios anterlores - (332.283,52)
Cartera de inversiones financleras 11.884.135,36 12.821.498,61 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.262.098,81 1.122.636,22 Resultado del eferdicio T195.192,57 453.514,82

Valores representativos de deuda 506.904,78 389.761,41 {Dividendo 2 cuenta} - -

Instrumentos de pairimonio 755.184,03 684.784,81 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva - 48.080,00 | Otro patrimonio atribufdo -
Depésitos en EECC - -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a fargo plazo - -
Cartera exterior 10.433.685,07 11.711.338,61 Deudas 2 farge plazo - -
Valores representativos de deuda 453.464,25 614.195,B0 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimenic 416.254,85 511.638,79
Instituciones de Inversion Colectiva 0.552.731,75 10.585.503,02 | PASIVO CORRIENTE 26.732,21 336.170,85
Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo -
Derivados 12.234,22 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 19.500,92 332.233.87
Intereses do la cartera de inversién {11.640,52) {12.476,22) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 4.109,87 -
Periodiflcaciones - - Perlodificaciones 312442 3.936,98
Tesoreria 2.772.541,3%0 1.130.181,54
TOTAL ACTIVO 14.621.182,42 14.070.584,27 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 14.621.182,42 14.070.564,27

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.579.979,37 924.311,93

Compromisos por operaciones largas de 1.958.560,0 620.911,79
derivados

Compromisos por operaciones corlas de 1.621.419,36 303.400,14
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 11.751.292,72 12,556.828,76

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la IIC -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital naminal no suscrito ni en circulacién B.197.220,00 8.197.220,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 287.163,64

Ottos 3.554.072,72 4.072.445,12
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15.331.272,09 13.481.140,69

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 82 [ mEERaysas.

NEW DEAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2021 2020 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 6.172,34 2.631,22

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotaclén {67.103,54) (60.798,34)
Comision de gestion {42.779,67) (38.141,79)
Comision depaositario (14.259,96) (12.713,97)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {10.063,91} (9.942,58)
Amortizacién del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacionses de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {60.931,20} {58.167,12}

Ingresos financieros 62.421,68 £9.343,90

Gastos financieros (7.946,00) {3.560,38)

Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 918.776,95 386.702,17
Por operaciones de la cartera interior 157.124,52 (291.460,76)
Por operaciones de la cariera exterior 761.652,43 678.162,93
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferenclas de cambio 184,45 1.330,37
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros {109.265 05) 59.522.39

Deterioros - -

Resultades por operaclonss de fa cartera interior (15.974,84) {15.009,82)

Resultados por operaciones de la cartera exterior {7.698,68) {437,94)

Resultados por operaciones con derivados {86.469,52) 70.643,01

Ofros 878,09 4.327,14

RESULTADO FINANGIERO 864.172,02 513.336,45
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 803.240,82 455.171,33

Impuesto sobre beneficlos {8.048,25) {1.656,51)
RESULTADO DEL EJERCICIO 795.192,57 453.514,82

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8 5
(G AT B, T

NEW DEAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros

2021 2020 {*)
Resultado de [2 cuenta de pérdidas y ganancias 795.192,57 | 453.514,82

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonle atribuido a participes ¥ accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconacidos 785.192,57 | 453.514,82

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8. s

New Deal Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

1. __Reseiia de la Sociedad

New Deal Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 29 de septiembre de 2003 bajo ta denominacion de New Deal [nversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria
de Capital Variable, 8.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a io dispussfo en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversicn
Colectiva y sus posteriores modificaciones, as! 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 v en la restante normativa aplicable.

La Socledad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.905, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en BME
MTF Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del
Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de!
Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ciudad BRVA, calle Azul 4, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es |a captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a BBVA Asset
Management, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao
Vizecaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de § de julio, de
medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas modificaciones
de nommas ftributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). En
particular:

e Se modifica el régimen tributario de la SICAV (modificacion det articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto
sobre Sccledades - LIS -), modificando el requisito de niimero minimo de accionistas a los efectos de
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aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asf, sélo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liguidativa correspondiente a la
fecha de adquisicion de las acciones.

=  Se establece un régimen transitorio (nueva disposicién transitoria cuadragésima primera de la LiIS) para
aquellas SICAV que adopten acuerdo de disolucién y liquidacién en el ejercicio 2022 y realicen con
posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos o negocios
jurfdicos necesarics segln la normativa mercantil hasta la cancelacion ragistral de la sociedad en
liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios de la SICAV
y ef hecho de que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacién registral
continuara siendo aplicable a la sociedad en liquidacion lo previsto en el articulo 29.4 a)dela LIS en su
redaccion en vigor a 31 de diciembre de 2021.

A fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, la Sociedad no cumple con los requisitos establecidos
por la LIS para la aplicacién del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. De esta manera, ol Consejo de
Administracién de la Sociedad que formula estas cuentas anuales tiene Intencion de adoptar una decision
respecto al futuro de la Sociedad en el plazo legalmente establecido.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en sl Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacién, de forma que muestran la
Imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha. Las
cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021, que
han sido formutadas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estiméandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Princlplos confables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad parz la
elaboracion de fas cuentas anuales.

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

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

¢) Comparacion de la Informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relative al ejercicio 2020 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicia 2021,

d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correcclén de errores

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

g} Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental ios bienes gue son utilizados de forma duradera en
la actividad de una Sociedad, cuya finalidad principal es ia minimizacion del impacio medicambiental y [a
proteceion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminaci6n de la contaminacién futura.

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

3. __Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Socledad correspondientes a los gjercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:
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a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién ¥
valoracién

i Clasificacién de los aclivos financieros

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

~ Tesoreria: este epigrafe incluye, en su case, las cuentas o depésitos a la vista destinados 2 dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
Su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Socledad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

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

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

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recagen en el epigrafe “Tesorer(a”.

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razohable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonzble de las primas pagadas por warrants v opciones compradas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial.
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Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar® asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar, y los actlivos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacién. Posteriomente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los Intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de [a transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en ias circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y pfimas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razenable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente e! misma, maodelos de descuenta da flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de Io posible datos
sbservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor}.

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

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, lIC de |IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ufilizan, en su caso, valores liquidativos estfimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos v partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacitn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coma “Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a Ia devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los



d)

0,03 . FUROS 004578449

CLASE 82 | TREE CinTuec

e

activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por a [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance,

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

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

Confiabilizaclén de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozea el numero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucidn se contabilizan, en su case, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion {operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de [a cartera interior {0 exterior)",

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) de! balance, en la
fecha de gjecucion de [a operacion.

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el eplgrafe “Tesoreria”
del balance,

Perlodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de Ja cartera de inversién” del balance.
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f) Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a parlicipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” def balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acclones cargandose/abonéndose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el eplgrafe
“Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

@) Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion™ del activo def balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

if. Comisiones y concepltos asimilados

Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su ¢aso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a fa IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

10
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Las comisiones de gestién y de depésito, asi comao otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en & epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a ia prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se han registrado en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Resultados por aperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

v, Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesio sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto @ reconocer en Ia cuenta de pérdidas ¥ ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por € impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriorss por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuestao diferido en ningtn case y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentoc de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

11
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i) Transacclones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias qus forman parte de la cartera de Instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas Y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

I} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 v los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucién de ias distintas funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad
gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de
mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinciladas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los dep6sitos v adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2021 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| 795.192,57

Distribucidn-
Reserva legal 79.519,26
Reserva voluntaria 715.673,31

795.192,57
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Las sociedades que obtengan beneficios en &l ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, &l 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Socledades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera infericr a la cifra de capital social, en cuyo caso ef beneficio se destinara a Ia compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva

legal.

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 399.591,31
Comprendido entre 1 y 2 afios 101.246.44
Comprendido entre 2 y 3 afios 409.157.45
Superior a 5 afios 50.373,83

960.369,03

Al 31 de diciembre de 2021, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” dal activo del
balance se incluyen 98 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simuftaneas sobre Deuda Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Euros
Compromisos por operaciomes largas de
derivados
Futuros comprados 624.966,27
Emisién de opciones “put” 1.333.593,74
1,958.560,01
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 127.928,98
Cempra de apciones “put” 1.493.490,38
1.621.419,36
Total 3.579.979,37

13
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Al 31 de diciembre de 2021, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior at afio,

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 901
miles de euros gque se encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados”™ de las cuentas de orden posiciones por importe de 1.311
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

El salde del epigrafe “Otras posiciones largas™ del detalle anterior recoge las operaciones de warrants
comprados o vendidos, segln corresponda.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 13 miles de euros {17 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2020 por importe de 319 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacién.

Durante los ejercicios 2021, Ia Sociedad ha percibido 5 miles de euros {1 miles de euros por este concepto al 31
de diciembre de 2020) correspondientes a la devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las
Instituciones de inversién Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha
invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA Quality Funds, que se registra en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1C” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los valores y activos que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarics y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, saivo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de defivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcidn.

Gestton del riesgo:

La gestitn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asl
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

= Limites a la inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversién se bass
en la inversién en un (nico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el artfculo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limits general & ia inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieras emitidos por un mismao emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado ai 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no excada del 40% de! patrimonic da la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide méas del 35% del patrimonio. 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 Unién Europea, tuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectades de forma privilegiada al
resmbolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal dsl emisor. El total
de las inversiones en este ipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% det patrimonio de la Socledad.

A estos efectos, las entidades perteneclentes a un mismo grupo aconémico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivades:

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

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar 8! 10% del patrimonio de la
Socledad.

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

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

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

La exposicitén 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 diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
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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 perfenecientes a un mismo grupo econdémice se consideran un nico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic 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 inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en;

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

* Acciones y participacicnes de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en e! articulo 48.1.c) y d).

+ Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en fos articulos 73 y74
como las instituciones exiranjeras similares.

« 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 exiranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimenic calculado
sobre el promedio mensual de saidos diarios de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su activo para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicién
de activos con page aplazado, con las condiciones que establezea fa Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos confralidos en la compra de acfivos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de fa solvencia o a la calidad
crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el
rating de la emisidn y en el rating minimo de la cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating
interno de cada una de [as emisiones en funcién de la calificacién de las agencias externas. Una vez realizado
dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacién tanto el peso del titulo dentro de la
cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo en funcisn del
rating.

En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza la calificacién de la compafia emisora para emisiones
del mismo orden de prelacitn y se utiliza tal resuitado como rating de la emisién en el resto de fos calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asl como por los diferentes ratings
que las componen. En funcidn de estos andlisis, dependiendo de la politica de gestién establecida, se
comprueba el cumplimiento de fa misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

Riesgo de contrapartida
Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que fa contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de
la liquidacion definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones:
Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depésito por operativa de depdsitos interbancarios: debido a ta naturaleza de este tipo de
operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de actives, mas dirigido 2 la inversién a plazos
de activo monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquidacion: es el riesgo de incumplimients de pagos en et momento del
intercambio de activos que al contratarse tenfan un valor equivalente. La operativa esta vinculada con
las transferencias de fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de
reposicitn de las posiciones.

Riesgo de liguidez

Es la potancial incapacidad de atender las solicitudes de venta de acciones realizadas por los accionistas de 1a
IIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

Desde &l punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de deshacer las
inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de la IIC o al precio al que se
valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de Ia falta de profundidad de
mercado sobre los instrumentos en particular.
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Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de ventas de
acciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
comportamiento histérico de los inversores con ¢l fin de estimar el méximo resmboiso posible con un
determinado nivel de confianza,

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de liguidez gue se
corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminucion en su valoracién debido a
cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun su inversién, Se
pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una
cartera o inversion:

- Riesgo de equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada por fa
volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este rissgo puede ser subdividido a su vez en
riesgo especifico, diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en
las curvas de tipos de interés que afectan la valoracion de activos de renta fijla que se tengan en
cartera. El impacto de estos movimientos seré dependiente tanto dei sentido del movimiento como del
posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida dsbido a movimientos adversos en
los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a fa denominacion del fondo.

- Riesgo de correlaciones: probabilidad de incurir en una pérdida debido a modificaciones en las
correlaciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar la
correlacién que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de comrelaciones se ve medificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de
mercado tiene que estar identificado, medido y valorado, para su seguimiento y gestién. Los controles y
métricas aplicables a cada cartera de BBVA Asset Management, S.A., $.G.11.C. atenderzn a la
naturaleza y perfil de riesgo de Ia misma.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folieto.

Riesgo de ASG

Los riesgos ASG (ESG por sus siglas en inglés), incluye los riesgos de tipo Ambiental, Social y de Gobiemno
Corporativo, a los cuales se pueden ver expuestas las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por
BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva.

En base a la normativa, BBVA Asset Management, S.A,, Socledad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva ha desarrollado una Politica ASG que describe la forma en la cual se integran las variables ASG en el
proceso inversor y el control de las mismas.

-Riesgo de caracter operativo

Entre los riesgos de carécter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
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- Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo ds sanciones legales o normativas, pérdida financiera
material, o pérdida de reputacion como resultado de incumplir las leyes, regulaciones, normas,
estandares de auto-regulacién de la entidad y cédigos de conducta aplicables a las actividades de la
misma.

Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores
humangs, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas Yy como consecuencia
de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicidn de los riesgos a los que estidn somefidas las
inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Normativos resultantes de la actividad de inversitn de las
IIC, ta Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales
y el cumplimiento de la politica de inversion, asl como herramientas de gestién del riesgo operacional, donde se
realiza un seguimiento activo sobre la identificacion de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la
Unided. La Unidad tiene establecida una metodologia de Gestion de Riesgo Operacional para evaluar
cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en préctica una sere de procedimientos y controles con el fin de
racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversidn.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composici6n del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbac Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 2.768.949,54
2.768.949 54
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (753,50)
Otras cuentas de tesoreria en divisa 4.34526
3.591,76
2.772.541,30

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

7. _Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Accliones propias
En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido Ia Sociedad, asi como

la parte del capital estatutarioc méximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacién se detaila, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicion de! salde de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y ! saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;
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Euros
31-12-2021 31-12-2020
Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 1.104.278 1.104.278
suseritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 19.240.000,00 19.240.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {8.197.220,00)]  (8.197.220,00)

Capital 11.042.780,00 11.042.780,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.600,00
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00

Nominal acciones propias en cartera (1.050.630,00)| (1.095.350,00)

Capital en circulacién 9.992.150,00 9.947.430,00

Nimero de acciones en circulacion 999215 994,743

Valor liquidativo de la accién 14,61 13,81

Patrimonio atribuido a accionistas de la 14.594.450,21 13.734.393,42

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Saociedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estars sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas ¥ no estén sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn eplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encusnira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2021, el (nico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacidn era f sigulente:

N° de Acciones
837.863

% de Participacion
83,85%

Suescun Inversiones, S.L.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nilmero de accicnistas de la Sociedad era de 106 y 107, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accicnistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanentes del ndmero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

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

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

Reservas

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

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 376.970,60 331.619,12
Reserva voluntaria 1.586.858,52 1.510.988,70
Reservas 1.963.829,12 1.842.607,82

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

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

os gastos de explotacién

Segdn se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2021 y 2020, la Socledad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de
diclembre de 2021 y 2020, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” de los balances adjunios.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, no existen
importes pendientes de pago por este concepto.

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

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresaments designado por
aquel.

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

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

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

9. Contfrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Saciedad deben remitir a la Comisién Naciona! del Mercado de
Valores, de conformidad con la nomativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términocs de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Ofros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, €l importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros. Las retenciones finalmente recuperadas por el concepto anterior se registran, an su
caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Otros™ de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2024 y

2020 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién - Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de Ia Ley 15/2010, de 5 de julio:

A continuacién, se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julic (modificada a través de la Disposicidn final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC del 29 de enero de 20186, sobre la informacién a Incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operacicnes comerciales:

Dias

2021 2020
Periodo medio de pago a proveedores - 1,63 3,02
Ratio de operaciones pagadas 0,77 1,97
Ratio de operaciones pendientes de pago 49,00 55,00

Importe (Buros)

2021 2020
Total pagos realizados 60.208,45 52.355,65
Total pagos pendientes (31 de diciembre)} 1.096,87 1.062,38

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el célculo 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 Ia 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 Resolucién, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en los epigrafes
“Acreedores” y "Periodificaciones” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medic de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde ia entrega de los bienes
o la prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de Ia operacion.

. Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores can la
Administracion Pdblica en conceplo de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién dsl impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 148 y 98 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto schre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, de!l efecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un Iimite de
compensacion del importe de tas bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de suros.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales 2 compensar” no
recogla la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2020.

Debido & las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por [a Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para 10s afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10.__Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracicn.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no fenia concedides préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros acluales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Consejo de Administracidn de le Sociedad estaba
compuesto por cinco miembros, des hombres, una mujer y dos entidades juridicas.

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

Al clerre del ejercicio 2021 los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, fal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
no han incurride en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser cbjefo de comunicacion de
acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 de la Ley anteriormente mencionada.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Cabe resefar el agravamiento reciente de las tensiones geopoliticas, que han desembocado en el ataque militar
ruso a Ucrania comenzando en la dltima semana de febrero, con repercusiones también en sanciones por parte
de la comunidad internacional a Rusia. Esto supone un factor de incertidumbre relevante, que se estd ya
refiejando en el comportamiento de los activos de riesgo, principalmente en descensos de Ja renta variable y
también en fuertes subidas de precios para las materias primas. En funcién de la evolucion de esta situacién,
este faclor puede ser determinante para la evolucion de las primas de riesgo en los mercados financieros, los
niveles de actividad economica, las tasas de inflacién y por tanto la senda de politica monetaria que sigan los
principales Bancos Centrales.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

NEW DEAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES00000126A4 | DEUDA|KINGDOM OF SPAIN|1,800[2024-11-30 409.157,45
EUR |ESOL02211115 |SIMULTANEA[KINGDOM OF SPAIN|2022-01-03 97.747,33
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 506.904,78
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 344.967,70
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 163.975,79
EUR |ES0132105018 | ACCIONES{ACERINOX SA 44.116,88
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|MELIA HOTELS INTERNA 25.988,66
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S 33.375,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO 94.149,00
EUR |ES0105066007 | ACCIONES|CELLNEX TELECOM SA 48.621,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonie 755.194,03
EUR |XS1487315860 |RENTA|SANTANDER UK GROUP H|1,125/2023-09-08 | 101.246,44
EUR |XSI557268221 |RENTAJBANCO SANTANDER SA1,375[2022-02-09 203.909,58
EUR |XS1972547183 | RENTAJVOLKSWAGEN FINANCIALJ0,625[2022-04-01 |  97.934,40
EUR |DEOG00A14J611 | BONOS|BAYER AG[2,3752075-04-02 50.373,83
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 453,464,25
USD |IE00BAND3602 | ETC|ISHARES PHYSICAL GOL 280.651,75
EUR |GBOOBIORZP78 | ACCIONES|UNILEVER PLC 42.349,50
EUR |DEOOOBAY0017 | ACCIONES|BAYER AG _ 27.636,00
EUR | GBOOBO3MLX29 | ACCIONES[ROYAL DUTCH SHELL PL 44.413,00
EUR |BE0974293251 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 20,204,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 415.254,85
EUR |[IE00B43TC947 |{FONDOBNY MELLON GLOBAL FU 296.062,80
EUR |LUG973530859 | FONDOJJPMORGAN FUNDS - US 260.984,00
USD | US78462F1030 | ETF|SPDR S&P 500 ETFTRU 651.259,21
'EUR |LU1959500916 | FONDO|BNP PARIBAS FUNDS US 69.744,25
EUR |LUI966276856 |FONDOBLACKROCK GLOBAL FUN 913.088,73
EUR |LU0438336777 | FONDO{BLACKROCK STRATEGIC 804.875,05
EUR |[DEO0005933936 | ETFISHARES CORE EURO ST 127.135,65
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EUR |LUOII3258742 | FONDO|SCHRODER ISF EURQ CO 673.007,59
EUR |IE0OB80G9288 | FONDO|PIMCO FUNDS: GLOBAL 485.667,43
EUR |IEQOBDSTPS26 |FONDOIPIMCO GIS EMERGING M 396.800,00
EUR |LU1646585114 | FONDO|VONTOBEL FUND - MTX 129.602,00
EUR |[LUO151333506 |} FONDO|CANDRIAM BONDS - CRE 551.103,13
EUR |LU0219424487 | FONDO|MFS MERIDIAN FUNDS - 393.694,50
EUR |LU0966752916 | FONDO[JANUS HENDERSON FUND 149.213,20
EUR |FRO013508934 | FONDO|AMUNDI ENHANCED ULTR 831.529,15
EUR |LU1681042518 |ETF|JAMUNDI MSCI EUROPE V 183.627,00
UsSD |LUIB83855915 | FONDOJAMUNDI FUNDS - PIONE 509.859,79
EUR |LUI457522560 |FONDO|FIDELITY FUNDS - EUR 824.264,00
EUR |LUI055715772 | FONDO|PICTET TR - DIVERSIF 456.433,61
BUR |[LU1295551144 | FONDO|CAPITAL GROUP NEW PE 169.896,36
EUR |LU2051031982 | FONDOM&G LUX INVESTMENT F 674.884,30

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

9.552.731,75
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

NEW DEAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES00000126A4 | DEUDAIKINGDOM OF SPAIN|1,800/2024-11-30 389.761,41
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 389.761,41
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 297.748,01
EUR |ESO0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 138.136,41
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 35.006,75
BUR |ES0176252718 | ACCIONES|MELIA HOTELS INTERNATIONAL 24.767,60
EUR |ES0173093024 | ACCIONES|RED ELECTRICA CORP S 23.971,48
EUR |ES0109427734 | ACCIONES|ATRESMEDIA CORP DE M 14.918,40
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK SA 25.212,00
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION 29.595,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES{INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 85.932,00
EUR {ES0172708234 | ACCIONES|GRUPO EZENTIS SA 5.800,00
EUR |ES0110944172 | ACCIONES|QUABIT INMOBILIARIA 3.697,16
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 684.784,81
EUR |FRO010251744 | ETF|JLYXOR IBEX 35 DR UCI 48.090,00
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 48.090,00
EUR |X51487315860 | RENTA|SANTANDER UK GROUP HJ1,125[2023-09-08 |  102.472,24
EUR |XS81557268221 | RENTA|BANCO SANTANDER SAjt,375[2022-02-09 206.290,60
EUR |XS1972547183 | RENTA|VOLKSWAGEN FINANCIAL|0,625]2022-04-01 99.906,60
EUR |XS1385051112 | RENTA|BARCLAYS PLCJ1,875[2021-03-23 154.674,46
EUR |DE0OOA4J611 | BONOS|BAYER AG2,375[2075-04-02 50.851,90
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 614.195,80
USD |IE00BAND3602 | BTCHSHARES PHYSICAL GOL 272.376,18
EUR |IE0000669501 | ACCIONES|GLANBIA PLC 23.355,00
GBP |GBOOBZ4BQC70 | ACCIONES|JOHNSON MATTHEY PLC 18.951,07
EUR |FRO013176526 | ACCIONES|VALEO SA 29.471,64
EUR |DEOQOBAY0017 | ACCIONESIBAYER AG 28.315,14
EUR |DE0007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 15.603,30
EUR |FRO000121725 | ACCIONES|DASSAULT AVIATION SA 20.631,00
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EUR [GBO0OBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL PL 14.614,00
EUR |FROG10259150 | ACCIONES|IPSEN SA 25.462,50
EUR |PTZONOAMOO06 | ACCIONES|NOS SGPS SA 12.861,00
EUR |BE0974293251 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 21.663,80
EUR [FRO013153541 | ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 13.305,50
DKK |DKO0061135753 | ACCIONES|DRILLING CO OF 1972 414,33
DKK |DK0010244508 | ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A 14.615,33
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 511.639,79
EUR |IEQ0B43TC947 | FONDO|BNY MELLON GLOBAL FUND - LONG TE 231.046,20
EUR |LU0973530859 | FONDO|JPMORGAN FUNDS - US 206.108,00
EUR |LU0973524456 | FONDOQJJPMORGAN FUNDS - GLOBAL CORP BON 272.524,00
UsD |US78462F1030 | ETF|SPDR S&P 500 ETF 618.593,11
EUR |IE00BSMIWJ87 |ETF|SPDR S&P EURO DIVIDE 199.127,40
EUR |LU1966276856 | FONDO|BLACKROCK GLOBAL FUND 921,265,64
EUR |LU0438336777 | FONDO|BLACKROCK STRATEGIC FIXED 812.659,38
EUR |DE0005933956 | ETFISHARES CORE EURO ST 556.905,80
EUR |IEOOB86MWN2Z3 | ETFISHARES EDGE MSCI EU 100.050,25
EUR |LU0113258742 | FONDO|SCHRODER ISF EURO CO 678.228,43
EUR |[IE00B80G9288 | FONDO[PIMCO FUNDS: GLOBAL 477.605,22
EUR |IECOBDSTPS26 |FONDO|PIMCO GIS EMERGING M 412.800,00
EUR |LU1646585114 |FONDO|VONTOBEL FUND -~ MTX 282.150,00
EUR |IE00B51PLJ46 | FONDO|LAZARD GLOBAL LISTED 81.925,94
EUR |LUO0151333506 | FONDOQ|CANDRIAM BONDS — CRE 545.286,74
EUR |LU0219424487 | FONDOJMFS MERIDIAN FUNDS - 280.132,50
EUR |LU09%66752916 - | FONDOUJANUS HENDERSON UNI 143.879,52
USD |IE00B42NVC37 | FONDO[POLAR CAPITAL FUNDS 157.791,24
EUR |FRO013508934 | FONDO|AMUNDI - AMUNDI 12 M 832.978,68
EUR |[LU1681049109 | ETFJAMUNDI S&P 500 UCITS 173.249,77
EUR |LUI681042518 |ETFJAMUNDI MSCI EUROPE V 104.968,81
USD |LUI883855915 | FONDOJAMUNDI FUNDS — PIONEER 384.183,28
EUR |LU1457522560 |FONDO|FIDELITY FUNDS — EUR 829.792,00
EUR |[LUI1055715772 | FONDOIPICTET TR - DEVERSIF 467.218,31
EUR |LUI1295554833 | FONDOJCAPITAL GROUP NEW PE 135.760,00
EUR |LU2051031982 | FONDO[M&G LUX INVESTMENT — EURQ CREDIT 679.272,80
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 10.585.503,02
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New Deal Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Situacion de la Socledad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién
previsible

Et valor fiquidativo de la Secledad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 14,61 y 13,81 euros par
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de
14.594.450,21 euros (13.734.393,42 euros a 31 de diciembre de 2020).

Tal y como se menciona en la Nofa 1 de la Memoria, a fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales,
la Sociedad no cumple con los requisitos establecidos por la LIS para la aplicacion del tipo del 1% en el
Impuesto sobre Sociedades. De esta manera, el Consejo de Administracion de la Sociedad que formula estas
cuentas anuales tiene intencién de adoptar una decisién respecto al futurco de la Sociedad en el plazo
iegalmente establecido.

Situacign Econdémica y Eveolucién de los Mercados en 2021

Las ultimas previsiones de crecimiento global para 2021 (5,9%) se han revisado ligeramente a la baja durante el
segundo semestre del afio, acusando los efectos disruptivos de los cuellos de botella (principalmente en paises
desarrollados} y el insuficiente ritmo de vacunacién {(sobre todo en paises emergentes).

En EE.UU. se espera un incremento del PIB del orden del 5,7% en 2021, impulsado principalmente por la
recuperacion del consumo privade y la inversién privada. En la eurozona, el afio podria acabar con un
crecimiento de |la demanda agregada del 5,3%, con Espafia como uno de los paises mas rezagados (4,8%
frente a ia caida de 10,8% en 2020). En China, el control de la pandemia y las medidas de estimulo han
permitido acelerar el ritmo de crecimiento en 2021, pudiendo cerrar el ejercicio con tasas del 8%. Con respecto a
Latincamérica, se espera que el PIB de la regién se expanda un 6,3% en 2021 {ligeramente inferior a la caida
del 7% en 2020), impulsado por México (5,9%) y Brasit {(5,2%).

En cuanto a precios, la inflacion subyacente de EE.UU. ha llegado a tasas del orden del 5%, como consecusncia
principaimente de la subida de las materias primas y los problemas en ia cadena de suministros, pudiendo cerrar
el afic con un promedio del 3,6%. En la eurozona, la inflacidn subyacente se situd en el 2,6% en diciembre (su
nivel mas alto desde marzo de 2002}, mientras que el promedio del afio se queda en el 1,5% (lastrado por los
datos del primer semestre del afio).

La Fed, que hasta finales del afio habfa adoptado una postura cauta ante los altos datos de inflacion (achacando
a factores transitorios, principaimente por el lado de la oferta, la subida de los precios), ha terminado el afio
adoptando un giro agresivo en su politica monetaria, sefialando fres subidas de tipos en 2022 y acelerando la
reduccién del programa de compras de activos {($30mm al mes), con el objetivo de finalizar el programa de
compras en marzo de 2022 (tres meses antes de lo inicialmente previsto). Asimismo, el BCE aproveché su
reunién de diciembre para anunciar el fin del PEPP {marzo 2022) y aprobd varias medidas para suavizar el
impacto en liquidez, come la ampliacion del periodo de reinversién de las compras del PEPP y &! aumento de las
compras netas en el marco det programa estandar de QE (APP) para el segundo y tercer trimestre de 2022,
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Ademés, los tipos mas bajos de la TLTROII terminaran en junio de 2022, con una reevaluacién del multiplicador
de niveles.

2021 ha sido un afio de recuperacion economica a nivel global, que también ha venido aparejado con un repunte
mayor de lo esperado de Iz inflacion (principaimente por el incremento de los precios de las materias primas y
tas disrupciones en las cadenas de valor}. A pesar de una campafia de vacunacion sin precedentes, la aparicién
de diversas variantes (especialmente delta y dmicron) han forzado a los paises a continuar o endurecer las
medidas de restriccion, frenando la incipiente recuperacion e incrementando la volatilidad en los mercados
financieros.

Con todo, 2021 se salda con retornos positivos en las materias primas (con la excepcién de los metales
preciosos), las bolsas desarrolladas y el délar.

En renta variable, los buenos resultados empresariales y la slevada liquidez han permitido la subida continuada
de las bolsas a lo largo del afio, alcanzdndose nuevos méaximos histéricos consecutivos (70 en el caso del
S&P500) v finalizando el afic cerca de los mismos (tanto el MSCI World como los principales Indices
americanos). La volatilidad alcanzaba sus cotas maximas anuales a finales de enero (37,2), pero finaliza el
periodo cerca de la zona de minimos anuales, en 17,2. La subida de fos mercados desarrollados ha pemmitido al
indice mundial acumular una subida del +16,8% en el afic pese al retroceso experimentado por las bolsas
emergentes (-4,6% vs +20,1% desarrollados, en dblares). Entre las desarrolladas la bolsa americana ha liderada
el movimiento al alza durante la practica totalidad del afic (S&P500 +26,9%, Stoxx600 +22,2% y Topix +10,4%),
mientras que en Europa, Francia, algunas plazas nérdicas (Suecia, Noruega), Holanda, Suiza e ltalia se han
posicionado a |la cabeza, contrastando con ef resto de plazas periféricas (en especial Espafa, [bex35 tan solo
+7,9%), Reino Unido y, en menor medida, Alemania, que han quedado rezagadas. En emergentes tan solo
Europa Emergente ha finalizado el afio en positivo, mientras que Asia y en mayor medida Latam han
retrocedido. En 2021 destacan las caldas de Brasil, Hong Kong y China, y las subidas de México, India,
Indonesia y Taiwan.

Las estimaciones de beneficios de 2021 se han ido revisando al alza a lo largo de la practica totalidad del afio,
cerrando el mismo en nivales de 50,1% en EE.UU. y 62,9% en Europa, 8,7% y 7,4% de cara a 2022 y 10,2% y
7% en 2023, respectivamente. En cuanto a las estimaciones de venias, se sitlan en niveles de 16,2% en
EE.UU. y 11,8% en Eurcpa para 2021, 7,5% v 5,8% en 2022, y 5,2% y 2,9% en 2023, respectivamente.

En cuanto a estilos, durante el 1S las compaiiias de valer lideraron las subidas, y las de crecimiento en el 28
(alternancia especialmente significativa en EE.UU.), finalizando el afio en niveles similares a nivel mundial. En el
acumulado anual es resefiable el peor comportamiento relativo de factores como minima volatilidad y elevado
dividendo (un afic mas, tan solo 3 y 2 de los 10 ultimos afios, respectivamente, batiendo al indice mundiat),
momentum (en contraste con las subidas de los Ultimos afios) y de las compafilas de menor capitalizacién
bursatil (especiaimente en EE.UU., S&P100 +27,6% vs Russell2000 +13,7%). Sectorialmente, destaca la subida
cercana al 50% de energia en EE.UU. (récord anual), seguida de tecnologia (Nasdag100 +26,6% y NYSE FANG
+17,6%), y financieras, inmobiliarias americanas, e industriales europeas. Por el lado negativo, son resefiables
las menores subidas de sectores como ufilities, servicios de comunicacian, consumo estable e industriales
americanas, e inmobiliarias europeas.

En el mercado de renta fija, las expeciativas de un cambio en el sesgo de la politica monetaria, ante la fuerte
recuperacion de las economias y el aumento de las presiones inflacionistas, se han traducido en un repunte de
los tipos de la deuda soberana de mayor calidad, alcanzandose maximos de 1,74% en el bono a 10 afios
ameticano a finales de marzo y de -0,09% en el aleman a mediados de octubre. A estas presiones alcistas en
tipos se contraponfa en los dltimos meses el impacto a la baja del aumento de las infecciones, las nuaevas
restriccicnes a la actividad y el deterioro en las perspectivas de crecimiento, con un fuerte aumento de la
volatilidad hasta niveles no vistos desde la irrupcion de la pandemia en mar-20. Con todo, los tipos a 10 afos
cierran 2021 en niveles de 1,51% en EE.UU. y -0,18% en Alemania, con sendos repuntes de 60pb y 39pb que
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vienen explicados por las expectativas de inflacion. Estas llegaban en EE.UU. a maximos desde 2005 del 2,75%
en el mes de noviembra para cerrar el afic en el 2,61% con un aumento de 61pb. Y en Alemania tocaban
méaximos desde 2011 del 2% en octubre, terminando en 1,84%, con un fuerte repunte de 90pb. Por tanto, la
ampliacién del diferencial de tipos a 10 afios nominales viene de la mano de los fipos reales, con una practica
estabilizacién en el americano y una fuerte caida en e alemén, que en noviembre alcanzaba minimos histéricos
det -2,25%.

En cuanto al tramo corto de las curvas, se observa ain mas el comportamiento diferencial entre EE.UU. y
Alemania, derivado de las expectativas de un cambio mas rapido en la politica monetaria de la Fed frente a la
percepcion de que ef BCE serd uno de los Gltimos bancos centrales en subir tipos. Asi, la rentabilidad del bono
americano a 2 afios, gue se habia mantenido practicamente sin cambios durante ia primera mitad de 2021,
terminaba con un repunte de 61pb al 0,73%, en tanto que la curva, gue se habla positivizado inicialmente, se
aplanaba en el segundo semestre y acababa 2021 practicamente en los mismos niveles de un afio antes. Por &l
conirario, el tipo a 2 afios aleman se movia en un range de 20pb para acabar en |a parte alta con un aumente de
apenas 8pb en el afo a -0,62%, lo que implica una curva mas empinada (+31pb).

La deuda periférica europea se ha mantenido bastante soportada durante buena parte del afio gracias a las
compras de aclivos del BCE, que se aceleraban en el 2T y 3T, y por las expectativas de desembolso de los
fondos europeos de recuperacion (NGEU). Sin embargo, el progresivo cambio en la estrategia del BCE,
moderando sus compras en fos (ltimos meses y confirmando que en mar-22 finalizaria el programa de
emergencia para la pandemia {PEPP), asi como las nuevas olas de Covid y su impacto en ia actividad, han
provocado una amphiacion de las primas de riesgo en los Gltimos meses. De hecho, aunque la flexibilidad
anunciada en diciembre en lo gue se refiere a las reinversiones del PEPP mitigaba en particular las presiones
sobre la deuda griega, su prima de riesgo acaba el afio con una ampliacién de 32pb a 152pb, tras haber tocado
minimos desde 2008 de 98pb a mediados de afio. En cuanto a la prima de riesgo italiana, con un buen comienzo
de afio tras la formacién del nueve gobierno de Draghi {minimos de 90pb en febrero por primera vez desde
20158), termina 2021 con un aumento de 24pb a 135pb, a pesar de que S&P mejoraba la perspectiva de su
calificacion crediticia de estable a positiva y Fitch subia su rating de BEBB- a BBB. En mejor situacién terminan
tanto la deuda portuguesa, a la que Moody's subia la calificacién crediticia de Baa3 a Baa2, como la espafiola,
con sendos aumentos de las primas de riesgo de 4pb y 13pb a 84pb y 74pb tras haber tocado minimos desde
2009 de 49pb y 55pb respectivamente. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios se sitda asi al cierre de 2021
en el 0,57%, con un aumento de 52pb.

Et crédito se ha mantenido en general muy soportado en un entorno de fuerte crecimiento, unos fundamentales
corporativos sélidos, favorables condiciones de financiacion bancaria y fuerte caida en las tasas de impago
(desde el 8,5% en EE.UU. y 5% en Europa a finales de 2020 hasta niveles por debajo del 2% en ambas zonas).
Por otro lado, las compras de los bancos centrales también han dado apoyo al crédito durante buena parte del
afio, aunque ia reduccién de las mismas en los (ltimos meses y la prevista retirada paulatina de estimulos en
2022, junto a los episodios de aversion al riesgo por las nuevas variantes de Covid, tenfan cierto impacto a
finales de 2021. Aun asi, en el mercado de derivados los diferenciales de crédito cierran el afio practicamente
sin cambios en todos los segmentos y geografias, mientras que en el de contado la deuda de mayor calidad
acaba con ampliaciones de 17pb en EE.UU. ¥ 11pb en Europa pero con estrechamientos en el segmento
especulativo de 42pb y 18pb respectivamente.

En el mercado de divisas, el dblar se ha fortalecido, tanto frente a las divisas desarrolladas (corrigiendo la calda
del afio anterior) como frente a las emergentes {excepto frente al yuan). En particular, e! euro clerra 2021 con
una depreciacion del 7,0%, en niveles de 1,1370. Por dlimo, 2021 ha sido un afio muy bueno para las materias
primas, con la excepcion de los metales preciosos. Destaca el Brent, con una subida del 51,4% a $77,5/b,
seguido de los metales industriales, que se revalorizan un 30,7%, mientras que el oro cae un 3,4%.
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Perspectivas para 2022

En 2022 las principales economias volveran a crecer a un ritmo intenso, bastante por encima de su potencial.
Los paises desarrollados afrontan el préximo afio en mejor situacién que los emergentes, porque tienen
porcentajes de vacunacion superiores. Los dos riesgos mas importantes a dia de hoy son la evolucion de la
pandemia, de la que acabamos de tener un avisc con la variante émicron, y la subida de la inflacién. Con la
cautelz debida, manejamos el escenario de que en 2022 lo peor de la pandemia quedara cada vez mas atras,
mientras que la inflacién ird cediendo de forma progresiva, aunque el riesgo es que pueda sorprender al alza.

El nuevo plan de infraestructuras y, pendiente de aprobacion, el de gasto social y medioambiental en EE.UU., y
la agilizacién prevista en la ejecucion de los fondos europeos Next Generation (NGEU} en la eurozona, podrian
suponer un 0,5% del PIB en ambas geografias, insuficiente para cambiar el sigho del impulso fiscal negaftivo,
excepto en Espafia.

Por otra lado, los principales bancos centrales ya se han embarcado, o se espera que lo hagan en breve, en una
normalizacién de sus politicas de relajacion cuantitativa, lo que seguiré reduciendo el impulso monetario.

En EE.UU. esperamos que el crecimiento medio en 2022 se modere hacia tasas del 4,5% desde e! 5,5%
previsto para 2021. Por fanto, registraré un crecimiento por encima de su potencial, pero con tendencia a la
normalizacién segin avance el afio. En la eurozona esperarnos un crecimiento medio en 2022 del 4,8% frente al
5,3% esperado para 2021. En Latinoamérica las perspectivas de crecimiento para 2022 son modestas y apuntan
a crecimientos en torno al 2% para el conjunto de la region.

Los precios de numerosas materias primas come la energfa, metales industriales o agricolas estan presiohando
al alza a la inflacién. También la pandemia ha desequilibrado la oferta y demanda de numerosos productos. Los
cuellos de botella de Jas cadenas de suminisiro globales deberfan estar solucionados entre primavera y verang
de 2022.

Ademas, el mercado laboral de EE.UU. puede contribuir a que la subida de la inflacion registrada hasta ahora
tenga cierta resistencia a la baja. Nuestra prevision de inflacién general media en EE.UU. para 2022 es del 4,1%
{1,3% en diciembre}, y la subyacente del 3,9% (2,1% en dic-22). Esperamos que la mayor oferta en los
mercados de materias primas y la progresiva relajacion de los cuellos de botella moderen las presiones en los
costes de produccitn y de distribucién. Pero el riesgo de nuestra prevision es al alza: si por ejemplo asumimos
que la economia estadounidense interioriza como estructurales algunas de las tendencias actuales, nuestra
previsién de inflacion subyacente subiria del 2% al 3% a finales de 2022.
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La Fed finalizara las compras de activos en marzo de 2022, en linea con las Gltimas palabras del gobernador
Powell mostrando mas preocupacion por la evolucién de la inflacién. Aunque la Fed sigue desligando el tapering
de las subidas de tipos, en su Ultima reunién de diciembre sefialaba al mercado que en 2022 puede realizar ires
subidas de 25pb cada una, y ofras tres en 2023. Realmente, se trata-de un cambio adicional en el sesgo en su
politica monetaria, porque demuestra cierta incomodidad con los niveles- de .inflacion actuales, destacando
también la rapidez de ia mejora en el mercado laboral estadounidense.

En la eurozona mantenemos nuestra visién de que el actual repunte de la inflacién general se debe a faciores
principalmente transitorios (precios de la energia y cuellos de botella de la oferta). A pesar del riesgo al alza en
nuestras previsiones, porque los factores de oferta son dificiles de incorporar en la modelizacion, nuestros
modelos sugieren una desaceleracion de la inflacion hacia tasas cercanas al 1%, dificultando la tarea de
normalizacién monetaria por parte del BCE. Por tanto, esperamos una inflacion general media en 2022 del 3,1%
{1,6% en diciembre) y una inflacién subyacente del 2,0% (1,2% en dic-22). Resulta evidente que vemos mas
riesgo de infiacion en EE.UU. que en Europa: ya solo comparando los crecimientos de los salarios podemos
tener una idea en este sentido (4,5% a/a en EE.UU. vs algo menos del 2% en la eurozona),

Ante las expectativas de que los factores de oferta que han impulsado la inflacidn al alza en 2021 remitan a lo
largo de 2022, el BCE mantiene por e momento Ja tasa de depdsito en el -0,5%, tal y como ha manifestado en
su reunidn de diciembre. Por otro lado, el BCE finalizaré las compras de activos vinculadas al Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP) en marzo de 2022, aunque extiende la reinversién de los
vencimientos de deuda hasta finales de 2024. Ademds, aumentara el programa de compras ordinario APP hasta
€40mm en el 2T y €30mm en el 3T, volviendo a comprar €20mm desde octubre por tiempo indefinido. Por tanto,
empezamos a ver un cambio de tendencia en las previsiones de politica monetaria del BCE, aunque seguira
siendo expansiva.

En el actual contexto de mercado, mantenemos la prevision de estabilidad en los tipos de interés a largo plazo
en EE.UU. y la eurozona/Alemania. Pero dada la evolucidn de la inflacidn en estos Ultimos meses, es claro que
el riesgo a nuestra previsién central {10YUS 1,6% y Alemania -0,3%) es al alza, pudiendo acercarse el bono
estadounidense a la zona del 2% y el aleman entrar ligeramente en positivo. Por tanto, dada ia baja rentabilidad
actuat y unas previsiones de tipos estables o al alza, mantenemos la recomendacion de infraponderacion en los
bonos de gobiernos desarrollados.

Entrando ya en las bolsas, la continuidad de la recuperacién econdémica garantiza que los beneficios
empresariales sigan subiendo. De hecho, situamos nuestra prevision de beneficios empresariales ligeramente
por encima de la del consenso para 2022 y 2023, con cifras medias anuales del 10% de subida en 2022 y 2023
para los indices agregados de EE.UU. y Europa y algo superiores en Espafia.

Las cifras de actividad econdémica, con permiso de las variantes del covid19, pueden sorprender al alza en los
priximos trimestres porque todavia hay demanda retenida y tasas de ahorro elevadas. Ademas, las empresas
estan sublendo precios y en Europa las cifras de recompras de acciones también pueden sorprender al aiza.
Consideramos que los margenes empresariales mostraran cierta resistencia y el apalancamiento operativo es en
estos momentos elevado. '

Por tanto, pensamos que 2022 puede ser otro buen afio para las bolsas, especialmente para las europeas. El
mercado estadounidense tiene a priori menos potencial (aunque es mas defensivo) porque se puede ver mas
presionado por su alta valoracion (PER 22e 21,5x) mientras que las bolsas europeas registran una valoracion
inferior (PER 22e Stoxx600 15,6x, Eurostoxx50 15,3x e lbex35 13,3x). De hecho, este diferencial de valoracion
estd en la banda alta de fa historia. Por tanto, en 2022 podemos ver subidas de entre el 5% vy el 10% en el
mercado estadounidense, y superiores, de entre el 10% y el 15%, e incluso algo mas, en las bolsas suropeas.

Pero el ciclo econdmico avanza rapido, y entramos en una fase con algo méas de incertidumbre, sobre todo por la
incognita de la evolucion de la inflacidn en 2022, Esta situacion podria derivar en que subiera la volatilidad de las
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bolsas, especialmente si los bancos centrales tuvieran que tensar la politica monetaria como consecuencia de
una inflacidn no deseada.

Para 2022 la valoracion favorece como pocas veces a las bolsas emergentes, perc los diferenciales de
crecimiento econdmico y de beneficios empresariales frente a desarrollados son inexistentes. Par tanto, en el
inicio de 2022 seguimos estando mas comodos sobreponderando las bolsas desarrolfadas frente a las
emergenties, a la espera de la evolucidn del covid19/vacunas y de que China recupere mayor nivel de actividad
economica.

La tendencia de fondo de los spreads de crédito en EE.UU. y la eurozona deberia ser a una progresiva
ampliacién. Ahora mismo el activo esta bien soportado por los fundamentales de las compaiiias y la abundante
liquidez er: el mercado, pero la carestia del mismo implica poco atractivo en términos de rentabilidad/riesgo.

Nuestra prevision para el EURUSD a 12 meses vista se sitlia dentro del rango 1,15 a 1,2. Pensamos que una
desviacidn significativa desde este nivel, y en principio a favor del délar, estaria motivada por un comportamienio
divergente de los bancos centrales en el que la Fed subiera tipos antes de lo contemplado actualments.

De relevancia respecto al marco de tributacion para la Sociedad durante el ejercicio, la nueva Ley 11/2021 de 9
de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, modifica la letra a} del apartado 4 del articulo
29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (LIS), para establecer que a los
efectos de la aplicacién del tipo de gravamen del 1% a las SICAV, la determinacidn del nimero minimo de 100
accionistas a que se refiere el articulo 9.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC, se realizara
computando exclusivamente aquéllos que sean titulares de acciones por importe igual o suparior a 2.500 euros
determinado de acuerdo con el valor liguidativo correspondiente a la fecha de adquisicién de las acciones. Esta
modificaciéon tendra efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2022.

Adicionalmente, la nueva Disposicion transitoria cuadragésima primera de la LIS, prevé que las sociedades de
inversion de capital variable podran aplicar el régimen tributario anterior a la modificacion expuesta en el parrafo
anterior, siempre que durante el afio 2022 adopten validamente el acuerdo de disolucion con liquidacion, y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos o
negocios juridicos necesarios segln la normativa mercantil hasta la cancelacidn registral de la sociedad en
liquidacién. Si se cumplen estas condiciones, la continuidad del régimen tributario anterior a ja reforma se
mantendra durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion registral. Por tanto, es previsible
que en [os proximos meses se formalicen las decisiones gue la Sociedad considere de cara a adaptarse a este
nuevo mMarco.

Politica de Rem_uneracién de BBVA Assect Management, S.A., $.G.11.C.

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC {en adelante BBVA AM) dispone de una politica de remuneracion de
aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de
BBVA AM v de las |IC y carteras que gestiona, su normativa y documentacién legal. Se ha disefiado de forma
que confribuya a prevenir una excesiva asuncién de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es
coherente con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada
con los principios de la politica de remuneracién del Grupo BBVA y es coherente con la situacion financiera de la
Sociedad.

La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada respecto de la
total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada empleado,
que incluye cualquier otro beneficic o complemento que, con caracter general, se aplique a un mismo colectivo
de empleados y que no giren sobre pardmetros variables o supeditados al nivel de desempefio, como pueden
ser aportaciones a sistemas de prevision social y ofros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion,
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totalmente flexible, ligada a la consecucitn de objetivos previamente establecidos y a una gestion prudente de
los riesgos.

El modelo de incentivacién variable se configura de forma individualizada en base a un perfilado funcional y una
combinacion de Indicadores de grupo, area e individuales, con diferentes ‘ponderaciones, financieros y no
financieros, con mayor peso de estos (ltimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestién de riesgos. No
se contempla retribucion vinculada a la comisién de gestién variable de las 11C gestionadas.

El disefio individual para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia
significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC o gjercen funciones de control, incluye la presencia de indicadores
plurianuales para el célculo del componente variable que favorecen la alineacién de la remuneracién con los
intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas. Se distinguen 3 grupos de
actividad distintos a la hora de asignar los indicadores: miembros pertenecientes al drea de Inversiones, cuya
incentivacion esta relacionada en mayor medida con el resultado de la gestion de las IIC y las carteras mediante
ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo, miembros pertenecientes a éreas de Control, cuyos
indicadores estédn mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones, y miembros responsables de
otras funciones con indicadores mas vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, el esquema de liquidacién y pago de los miembros del colectivo identificado puede incluir fa
entrega de instrumentos por el 50% del total del componente variable. Asimismo, puede diferirse , el pago del
40% del total por un periode de 3 afios, ajustdndose al fina! de dicho periodo en base a indicadores plurianuales
previamente definidos que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su totalidad pero que no serviran en
ningiin caso para incrementarla. Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, este tltimo de 1 afio
de duracion, la totalidad de la remuneracion variable estard sometida a clusulas de reduccidn {malus) y
recuperacion (clawback) para los supuestos en que algiin miembro del colectivo actie de forma irregular o
negligente gue impacte negativamente en el desempefio de BBVA AM.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuaciéon del texto actual de Ja politica a los
objetivos perseguidos y ha propuesto modificaciones para Incluir informacion sobre la coherencia de esta politica
con la integracién de riesgos de sostenibilidad, de conformidad con el Reglamento (UE) 2019/2088, del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de la informacion relativa a
la sostenibilidad en e sector de los servicios financieros.

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio
2021, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.231.045 eurcs; remuneracion variable: 4.301.191 euros; v el
némero de beneficiarios han sido 216 empleados, de los cuales 211 han recibido remuneracion variable.
Adicionalmente, la remuneracion agregada de los 3 alios cargos y otros 17 miembros de! colective identificado,
cuya actuacién haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIHC y las C gestionadas
{entendidos como los miembros del consejo de administracion de BBVA AM v el personal de BBVA AM que,
durante 2021, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 702.390
euros de retribucion fija y 325,682 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.188.115 euros de
retribucion fija y 456.698 euros de retribucién variable para el resto.

La politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacion
adicional.

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos politicos correspondientes a las entidades
gestionadas, aprobada por BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC, esta Sociedad Gestora ha ejercido
{(inicamente en representacion de aquellas SICAV que le han delegado total o parcialmente el glercicio de
determinados derechos politicos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de las juntas generales de
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accionistas celebradas durante el gjercicio 2021 de sociedades espafiolas en las que (i) 1a posicion global de las
SICAV gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor o igual al 1% de su capital social, y {ii) dicha
posicién se haya mantenido en un plazo superior doce meses.

Asimismo, cabe destacar de forma parlicular que la Sociedad Gestora no solo ha ejercido el derecho de
asistencia a las sesiones de las juntas generales de accionistas en aquellos supuestos en los que estaba
previsto el pago de una prima por asistencia, sina también cuande, no existiendo el pago de dicha prima, se ha
estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones.

Durante el ejercicio 2021, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas —o,
simplemente, no desfavorables— y en contra de aquslilas propuestas en las que no se han apreciado dichas
circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispcne de informacién concreta sobre el sentido del voto en cada
una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.

Periodo medlo de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legatmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre de!
ejercicio 2021, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamienio superior al
plazo legal establecido.

El nimero de dias del pericdo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2021 se encuentra desglosado en la
memoria adjunta.

Uso de instrumentos financieros por 1a Socledad

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

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

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre de! ejercicio 2021

Cabe resefiar el agravamiento reciente de las tensiones geopoliticas, que han desembocado en el ataque militar
ruso a tcrania comenzando en la Gltima semana de febrero, con repercusiones también en sanciones por parte
de la comunidad internacional a Rusia. Este supone un factor de incerdidumbre relevante, que se esta ya
reflejando en el comportamiento de los activos de riesgo, principalmente en descensos de la renta variable y
también en fuertes subidas de precios para las materias primas. En funcién de la evolucién de esta situacién,
este factor puede ser determinante para la evolucion de las primas de riesgo en los mercados financieros, los
niveles de actividad econdmica, las tasas de inflacién y por tanto la senda de politica monetaria que sigan los
principales Bancos Centrales.
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Investigacion y desarrollo

La Sociedad no ha desarrallado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el gjercicio
2021.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto soclal exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden de!
Ministerio de Economia y Hacienda de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades
de Inversion Colectiva de Capital Variable.
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Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de New Deal
Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capial Variable, S.A., D. Lecpoldo Ybarra Sainz de la Maza, para
hacer constar que todos los miembros dal Consejo da Administracién de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documents, comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31
de diclembre de 2021, firmando todos y cada uno ds los sefiores Consejercs de la Socledad, .cuyos

nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 8 de febrero de 2022

El Secretario no Consejero

D. Leopoldo Yharra Sainz de la Maza

El Presidente del j nistracion

Europromogiondgs 94, S.L.
({representada por D. Rauil Suescun Millan)

Consejeros

D. lfilgo Supsc

D. Ratl{Suescun



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicic 2021 de la Sociedad
New Deal Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compons de 42 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 004578438 a 004578479, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en

la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 8 de febrero de 2022

VPV %
/—_&

D. Leop'oldo Ybarra Sainz de la Maza

Secretario no Consejero



