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Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de TAU Investments, Fondo de Inversién Libre (el Fondo), 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 del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidon material mas significativos en nuestra auditorfa
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
No expresamaos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y Valoracion de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2021 estd invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4.b de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacién
del patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracién de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracién de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

~ Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

— Hemos obtenido vy utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

— Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién.



Otra informacion: Informe de gestion

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

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad Gestora 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 del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable al
Fondo en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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



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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

— Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora en
relacion al Fondo.

— Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

— Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos 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 del Fondo 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 Ia
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo 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 modo que logran expresar la imagen fiel.



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora de TAU Investments, Fondo de Inversion Libre, determinamos los que han sido de
la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, 10s riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pldblicamente la cuestion.
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TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Balances

31 de diciembre de 2021 y 2020

(Expresado en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién colectiva

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

Total Cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)

Total activo

Patrimonio atribuido a participes (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes

Participes

Resultado del ejercicio
Total patrimonio
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Total pasivo

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Otros (nota 10)

Total cuentas de orden

2021 2020
36.306,76 7.899,83
478.403,31 411.390,51
312.642,09 167.020,47
16.259.025,33 8.194.507,73
17.050.070,73 8.772.918,71
517.119,46 833.903.12
17.603.496,95 9.614.721,66

2021 2020
14.027.495,89 7.905.781,17
2.660.736,45 1.663.991,36
16.688.232,34 9.569.772,53
915.264,61 44.949,13
915.264,61 44.949,13
17.603.496,95 9.614.721,66
400.163,00 488.326,00
400.163,00 488.326,00

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2021.



TAU INVESTMENTS,

FONDO DE INVERSION LIBRE

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios terminados en
31 de diciembre de 2021 y 2020

(Expresada en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9)
Comision de depositario (nota 9)
Comision de resultados (nota 9)
Otros

Resultado de explotacién
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Pérdida por valoracion
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros

Resultado financiero
Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios (nota 11)

Resultado del ejercicio

2021 2020
(179.018,94) (63.482,60)
(13.470,05) (4.822,34)
(459.086,70) -
(29.105,71) (11.091,93)
(680.681,40) (79.396,87)
167.983,11 55.133,23
(1.508,32) (3.299,71)
(23.980,71) (7.415,43)
1.771.459,47  1.382.558,30
(9.933,78) -
173754498  1.375.142,87
16.907,48 (6.327,41)
(1.729,54) 26.359,91
1.449.294,69 313.222,03
1.447.565,15 339.581,94
3.368.492,40  1.760.230,92
2.687.811,00  1.680.834,05
(27.074,55) (16.842,69)
2.660.736,45  1.663.991,36

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2021.



TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

2021

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.660.736,45

Total de ingresos y gastos reconocidos 2.660.736,45

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

Resultado
Participes del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2020 7.905.781,17 1.663.991,36 9.569.772,53
Total ingresos y gastos reconocidos - 2.660.736,45 2.660.736,45
Operaciones con participes
Suscripciones 4.824.656,51 - 4.824.656,51
Reembolsos (366.933,15) - (366.933,15)
Resultado de ejercicios anteriores 1.663.991,36  (1.663.991,36) -

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2021.




TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020

2020

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.663.991,36

Total de ingresos y gastos reconocidos 1.663.991,36

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020

Resultado
Participes del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2019 2.655.000,00 (5.143,83) 2.649.856,17

Total ingresos y gastos reconocidos - 1.663.991,36 1.663.991,36
Operaciones con participes

Suscripciones 5.255.925,00 - 5.255.925,00

Reembolsos - - -
Distribucidn de las pérdidas del ejercicio (5.143,83) 5.143,83 -
Saldo al 31 de diciembre de 2020 7.905.781,17 1.663.991,36 9.569.772,53

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2021.
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TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2021

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Tau Investments, Fondo de Inversion Libre (en adelante el Fondo) se constituyé en Espafia el 13

El

de diciembre de 2019, por un periodo de tiempo indefinido. Su domicilio social se encuentra
en Paseo de la Habana, 74, 28036 Madrid.

Fondo es una IIC configurada como patrimonio separado sin personalidad juridica,
perteneciente a una pluralidad de inversores cuya gestion y representacion corresponde a una
Sociedad Gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo. La
gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Renta 4 Gestora S.G.1.1.C, S.A. Los
valores se encuentran depositados en Renta 4 Banco, S.A., siendo dicha entidad la
depositaria del Fondo.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

E

el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funciéon de
los resultados colectivos.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por 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, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades
Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuéles,
junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de inversidn colectiva.

Los aspectos de estas normativas que le son aplicables son las siguientes:

En la denominacién social del Fondo de Inversion se incluira la denominacion y las siglas
privativas de las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC, en adelante) inscritas en los
registros correspondientes de la CNMV, "Fondo de Inversion Libre" y su sigla "FIL".

El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000,00 de euros.

El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 25, disponiendo del plazo de un afio,
contado a partir de su inscripcion en el correspondiente Registro Administrativo, para
alcanzar dicho nimero.

Las participaciones del Fondo podran suscribirse o adquirirse mediante un desembolso minimo
inicial de 50.000 euros, excepto para inversores que tengan la condicién de clientes
profesionales conforme a la definicion de la Ley de Mercado de valores.
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TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2021

Solo podréan realizar las actividades de comercializacion a las que se refiere el articulo 2.1 de la
Ley 35/2003 de IICs, de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones, cuando se dirijan a
inversores cualificados, tal y como se definen en las normas aprobadas para la transposicion
de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de
2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica 0 admisién de valores y
por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

El valor liquidativo de las participaciones debera calcularse, al menos, trimestralmente. No
obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo podra ser
calculado semestralmente. Las suscripciones y reembolsos del Fondo se realizardn con la
misma periodicidad que el calculo del valor liquidativo.

No le resultara de aplicacion los limites méximos y las formas de célculo de las comisiones de
gestidn, deposito, suscripcion y reembolso previstos en el Reglamento de la Ley 35/2003 de
[1Cs.

Podréa invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros derivados,
cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los principios de liquidez,
diversificacion del riesgo y transparencia, que se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003
de 1ICs. No le es de aplicacion las reglas sobre inversiones contenidas en la seccién 18 del
capitulo | del titulo I11 del Reglamento de la Ley 35/2003 de IICs.

Debe establecer en el folleto simplificado el limite de endeudamiento de la 1IC, que no podra
superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No le es de aplicacion los limites generales
previstos en la ley para la pignoracion de activos.

Con anterioridad a la suscripcion o adquisicion de las participaciones o de las acciones del
Fondo, el inversor debera dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos inherentes
a la inversion. EI cumplimiento de esta obligacion se entendera sin perjuicio del respeto en
todo momento, por parte del Fondo, a las normas de conducta previstas en la Ley, en este
reglamento y en sus normas de desarrollo.

La exigencia del documento en el que conste por escrito el consentimiento anterior no sera
aplicable a los clientes profesionales tal y como estan definidos en el articulo 78 bis.3 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Tampoco sera exigible dicho
documento cuando existan contratos de gestion discrecional de carteras que autoricen a
invertir en este tipo de 11C e incluyan advertencias equivalentes a las del documento citado.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una comision

anual en concepto de gastos de gestion como un porcentaje fijo sobre el patrimonio del Fondo
del 1,35% y una comision sobre resultados del 20% por la parte de rentabilidad anual que exceda
del 5%. Existen un descuento del 5% a favor del Fondo por las participaciones reembolsadas
con menos de 36 meses de antigliedad desde la fecha en que fueron suscritas (excepto por el
reembolso del depositario por la aportacion inicial).

Igualmente, el Reglamento de Gestion del Fondo establece que la Entidad Depositaria percibira

una comision anual en concepto de comision de deposito que no excederd del 0,10% del
patrimonio custodiado.
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TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2021

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. La intencion del FIL es obtener una rentabilidad satisfactoria a largo
plazo, basédndose en el andlisis fundamental, seleccionando activos infravalorados por el
mercado, con alto potencial de revalorizacién. Se invierte, directa o indirectamente, un 0O-
100% de la exposicion total en renta variable o en activos de renta fija publica/privada
(incluyendo depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) sin
predeterminacion por tipo de emisor (pudiendo estar la totalidad de la cartera en renta fija de
baja calidad) lo que puede influir negativamente en la liquidez del fondo. La exposicion a
riesgo divisa serd de 0-100% de la exposicion total.

Los emisores/mercados seran OCDE o emergentes, sin limitacién. Podra existir concentracion
geografica y/o sectorial.

En renta variable se buscaran oportunidades de inversion seleccionando compafiias cotizadas en
mercados organizados de cualquier capitalizacion y sector, con buen equipo gestor y buenas
perspectivas de revalorizacion a medio plazo, pero infravaloradas por el mercado, sin que esa
infravaloracién se justifique de una manera objetiva. En la seleccién de las compafiias se
aplican técnicas de andlisis fundamental (bottom up) en base a factores como el momento del
ciclo econémico, track record financiero, atractiva valoracion, sélido equipo directivo o
posicionamiento estratégico en el mercado. En ningin caso se superarda el 20% de la
exposicion total en una unica compafiia.

El FIL realizara sus inversiones en base a los siguientes factores: i) se determinara el nivel de
exposicion a renta variable adecuado en base al momento del ciclo econémico en que se
encuentre en cada momento, ii) se invertira en empresas que cumplan con los restrictivos
criterios de inversion mencionados anteriormente, mediante un analisis “bottom up”. En el
caso de no encontrar suficientes oportunidades de inversion que encajen con dichos criterios,
se invertira en activos de renta fija que ofrezcan buena relacién riesgo/ rentabilidad con las
caracteristicas descritas anteriormente.

Se podra invertir de 0% a 100% del patrimonio en IIC financieras, tradicionales o de inversion
libre, pertenecientes o no al grupo de la gestora, con una rentabilidad acreditada y sostenida y
una politica acorde con la gestion del FIL.

Se podré invertir hasta un maximo del 20% del patrimonio en acciones y participaciones, cuando
sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas, gestionadas o no por entidades
del mismo grupo de la Sociedad Gestora.

En todo caso, se respetaran los principios de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo.
Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados o0 no en mercados
organizados de derivados, con la finalidad de cobertura y de inversion, aungue de forma

directa s6lo se utilizan derivados negociados en mercados organizados de derivados.

El grado maximo de exposicidn al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
derivados es el importe del patrimonio neto.
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A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido endeudamiento ni se han firmado acuerdos de garantia
financiera.

(2) Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2021.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan,
a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria del Fondo,
ademas de las cifras del ejercicio 2021, las correspondientes al ejercicio anterior que
fueron aprobadas en la Junta General de Accionistas de la Sociedad el 23 de junio de
2021.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacién
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional y
de presentacion del Fondo.

(c) Juicios vy estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables
utilizados por el Fondo.

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion del beneficio del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2021, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por
el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion del beneficio del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020,
aprobadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 23 de junio de 2021, fue
traspasar los resultados del ejercicio a Participes.
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(4)  Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion
contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales
han sido los siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la fecha
de devengo.

En aplicacidn de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las periodificaciones
de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

- Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

- Se exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas 0 en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento
efectivo del cobro.

- Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
gue nazca el derecho a percibirlos.

- Elresto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo
del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacién de instrumentos financieros

- Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

- Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

- Con cardcter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos contractuales
sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.
Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya extinguido.
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Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, que
equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

- Lavaloracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar
se efectlla a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro, asi como, su reversion se reconoce como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd,
salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccién
explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracién inicial se
excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que se devengan
aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considerara
como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion y no vencidos o “cupoén corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion del activo del
balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del valor
de dichos activos en caso de venta.

- La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios
que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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- Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de mercado
considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del
dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La valoracion de los activos
integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo por
volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se toma el
ualtimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se
obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccién. En ese caso, el
valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de instrumentos
similares. En caso de que el precio de la Gltima transaccion represente una
transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion; utilizacién de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles; valor razonable en
el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo; y
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que
puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva: siempre
que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese
valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor
liquidativo, bien por tratarse de un dia inh&bil respecto a la publicacion del valor
liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de calculo del valor
liquidativo, se utilizara el Gltimo valor liquidativo disponible. No obstante lo
anterior, en el caso de que las I11C se encuentren admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negociacién, se valoran a su valor de
cotizacion del dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e 11C extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del articulo
48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos estimados,
bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean
valores intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles
de recélculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del
dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido,
0 se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de
métodos 0 modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan
cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la
normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les
sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado.
Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando
el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se
espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de
valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.
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A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a un
afo.

(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y
para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Gltimos casos, el periodo de tiempo
comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en
el apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero
de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se
adjudiguen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan
en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones” del epigrafe
“Deudores” del balance. Las compras se adeudan en la correspondiente cuenta del activo
por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el apartado b) anterior. El resultado de
las operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de
ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento
de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato o de la entrada en valoracion de la operacién, segun corresponda, en las cuentas
de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de garantia en
mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El valor razonable
de los valores aportados en garantia por la institucion de inversion colectiva se registra en
cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en “Resultados
por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado
o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En aquellos casos en que el
contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan
en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.
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(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las cuentas de
compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes en los
contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto de garantia
se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de garantia en mercados organizados
de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El coste de las opciones compradas es
reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del balance,
en la fecha de contratacion de la operacion. Las obligaciones resultantes de las opciones
emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo
del Balance, en la fecha de contratacion de la operacion, por el importe de las primas
recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
“Resultados por operaciones con derivados” o ‘“Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de
acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se liquiden
por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la valoracién inicial no podra superar
el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior, del activo o
del pasivo del balance, segun corresponda.
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Adquisicion y cesién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesion, se contabiliza por
el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera que
sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de acuerdo
con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos financieros». En
caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara a lo dispuesto en el
apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando esta
descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata integramente
como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones estructuradas, los valores,
instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion de dos 0 mas instrumentos
derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de
la fecha de valoracion, o en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe

“Diferencias de cambio”.

Valor liquidativo de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008,
de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de calculo.
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(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(I) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y
los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por la Sociedad Gestora 0 en su hombre en las que haya surgido o pueda
surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que
los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones
por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones
de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad
Gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.



TAU INVESTMENTS,

13

FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2021

5) Deudores

Un detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Hacienda Publica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11)

Otros

El vencimiento de los saldos registrados en el epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior

al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los precios de
cotizacion de mercado o técnicas de valoracién fundamentadas en datos observables de

mercado.

Euros
2021 2020
22.580,37 7.899,83
13.726,39 -
36.306,76 7.899,83

(a) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2021

es como sigue:

2021 2020
Dolar estadounidense 1.415.099,63 1.522.297,96
Corona danesa 486.915,61 581.013,36
Libra esterlina 8.160.195,28 3.304.863,75
Dolar canadiense - 137.092,07
Zloty 1.291.412,70 568.317,93
Franco suizo 839.000,69 -
Corona sueca 318.245,08 -
12.510.868,99 6.113.585,07
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Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67 de la
Ley 35/2003 de 4 de noviembre, e Instituciones de Inversién Colectiva, 0 en cuya emision
alguna de dichas personas actle como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas operaciones
ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Cuentas en depositario 517.119,46 833.903,12
En euros 516.891,91 831.369,36
En moneda extranjera 227,55 2.533,760
517.119,46 833.903,12

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de
2021, y son remunerados a los tipos de interés de mercado. Al 31 de diciembre de 2020 no se
devengaron intereses.

Durante el ejercicio 2021 se han devengado gastos financieros con el Depositario por importe de
1.157,03 euros (3.203,18 en 2020), registrados en cuentas de ingresos y gastos financieros.

Al 31 de diciembre de 2021y 2020, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles
para ser utilizados.

El vencimiento de los saldos registrados en el epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior
al afo.

Patrimonio Atribuido a Participes

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2021 y 2020 se presentan
en el estado de cambios en el patrimonio neto.
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Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de
2021y 2020 es como sigue:

Namero de
participaciones Euros

Al 31 de diciembre de 2019 269.608,35  2.655.000,00
Traspaso del resultado del ejercicio - (5.143,83)
Suscripciones 729.928,02 5.255.925,00
Reembolsos - -
Al 31 de diciembre de 2020 999.536,37  7.905.781,17
Traspaso del resultado del ejercicio - 1.663.991.36
Suscripciones 401.132,71 4.824.656,51
Reembolsos (30.000,00) (366.933,15)

1.370.669,08  14.027.495,89

Al 31 de diciembre de 2021

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a
sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

Las participaciones por las que estd representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se calcula de la
siguiente forma:

Euros
2021 2020
Patrimonio del Fondo 16.688.232,34 9.569.772,53
Numero de participaciones 1.370.669,08 999.536,37
12,17 9,57

Valor liquidativo

Ndmero de participes 35 25
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Al 31 de diciembre de 2021 el ndmero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% asciende a un participe, representando el 24,70% (Phi
Operations S.C.R., S.A.) de la cifra del patrimonio del Fondo, por lo que se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversion Colectiva.

Al 31 de diciembre de 2020 el nimero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% ascendia a un participe, representando el 25,68% (Phi
Operations S.C.R., S.A.) de la cifra del patrimonio del Fondo, por lo que se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversion Colectiva.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga y de los periodos establecidos en el folleto
presentado a la Comision Nacional del Mercado de Valores. EIl precio de suscripcion o
reembolso se fija, trimestralmente, en funcion del valor liquidativo de la participacion
obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular
6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Acreedores

Un detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Hacienda publica acreedora (nota 11) 27.074,55 16.842,69
Otros acreedores
Comisiones de resultado 459.086,70 -
Comisiones de gestion 55.335,18 22.678,75
Comisiones de dep6sito 4,158,40 1.717,64
Otros 369.609,78 3.710,05
915.264,61 44.949,13

En el epigrafe “Otros” se recogen, principalmente saldos correspondientes a acreedores por
reembolsos.
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2021 y 2020 del importe devengado por
éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2021 2020
Comisiones Comisiones
Comisiones pendientes Comisiones pendientes
devengadas de pago devengadas de pago
Comisiones de resultados 459.086,70 459.086,70 - -

Comisiones de gestion 179.018,94 55.335,18 63.482,60 22.678,75
Comisiones de depositario 13.470,05 4.158,40 4.822,34 1.717,64
651.575,69 518.580,28 68.304,94 24.396,39

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién del Fondo esta encomendada a Renta 4
Gestora, S.G.1.1.C, S.A. Por este servicio el Fondo paga una comision de gestion, comisiones
de resultado y de depositario del 1,35%, 20% (parte de la rentabilidad que exceda del 5%) y
0,10%, respectivamente, anual sobre el valor patrimonial del fondo, calculada diariamente.

El vencimiento de los saldos registrados en el epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior
al afo.

Cuentas de Orden

Al 31 de diciembre de 2021 el saldo del epigrafe asciende a 400.163,00 euros en concepto de saldos
pendientes de desembolso por las inversiones realizadas en Fondos de Capital Riesgo.

Situacion Fiscal

El Fondo esté acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre por
el que se adopta medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas
publicas y otras medidas urgentes en materia social, encontrdndose sujeta en dicho impuesto a
un tipo de gravamen del 1%, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo
el previsto en el articulo 9 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
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A continuacién, se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2021 y

2020 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas
anuales:

Euros
2021 2020

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 2.687.811,00 1.680.834,05
Diferencias permanentes 19.644,00 6.028,24

Compensacion de bases negativas de ejercicios

anteriores - (2.593,58)

Base imponible fiscal y base contable del impuesto 2.707.455,00 1.684.268,71

Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades

(nota 9) 27.074,55 16.842,69
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (22.580,37) (7.899,83)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar 4.494,18 8.882,57

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2021, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los
impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde su constitucion (13 de
diciembre de 2020). Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de
inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima sexta
de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo puede
compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas positivas
del ejercicio 2020 y siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo
caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles negativas hasta el importe
de 1 millon de euros. De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las
normas aplicables para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe
podra ser compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origino la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. EI Fondo no recoge la
prevision del calculo del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2021 en cuentas de orden,
procediendo a su registro en el momento de su presentacion ante la Hacienda Publica.
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Politica y Gestién de Riesqos

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados,
se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro correspondiente
de la C.N.M.V. Los riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso, son objeto
de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacién:

Riesgo de mercado: alto riesgo derivado de la volatilidad de los mercados en que invierte: RV,

RF (fluctuaciones de tipo de interés) o divisa (fluctuaciones de tipo de cambio).

Riesgo de concentracidn: no hay politica de diversificacién formal respecto a sectores/areas

geogréficas, y ademas se puede tener una posicion concentrada en un mismo emisor (hasta
el 20%), lo que aumenta el riesgo del FIL frente a tener una cartera mas diversificada.

Riesgo de liquidez: invierte en valores de baja capitalizacién lo que puede privar de liquidez a

las inversiones y renta fija de cualquier calidad crediticia.

Riesgo de crédito: riesgo de que el emisor de los activos de renta fija no pueda hacer frente al

pago del principal y del interés.

Riesgo de inversion en paises emergentes: las inversiones en mercados emergentes pueden ser

maés volatiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos paises pueden
tener gobiernos relativamente inestables, economias basadas en pocas industrias y mercados
de valores en los que se negocian un nimero limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacién
0 expropiacion de activos, y de inestabilidad social, politica y econémica es superior en los
mercados emergentes. Los mercados de valores de paises emergentes suelen tener un
volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca
una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de derivados: el FIL utilizara instrumentos financieros derivados con la finalidad de

cobertura e inversion. Los derivados negociados en mercados organizados de derivados
comportan riesgos adicionales a las inversiones de contado por el apalancamiento que
conllevan, lo que los hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente.
Asimismo, a través de IIC, el FIL podra utilizar derivados no negociados en mercados
organizados de derivados con el riesgo de que la contraparte incumpla por no existir camara
de compensacion entre las partes que asegure el buen fin de las operaciones.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso

adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad,
y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2021 y 2020.
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(14) Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021 es 3.500,00
euros, con independencia del momento de su facturacion.

(15) Informacidn sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion Adicional
Tercera. “Deber de Informacién™ de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2021 y 2020,
el Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En
opinion de los Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago
a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2021 y 2020 como los pagos
realizados a dichos proveedores durante 2021 y 2020 cumple o ha cumplido con los limites
legales de aplazamiento.

(16) Hechos Posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2021 y hasta la formulacion de las presentes Cuentas
Anuales, por el Consejo de Administracion de la Sociedad, no ha ocurrido ningin hecho con
efecto significativo en las mencionadas Cuentas Anuales.



Anexo

Pagina 1 de 2
TAU INVESTMENTS,
FONDO DE INVERSION LIBRE
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2021
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 560.221,36 478.403,31 (81.818,05)
Instituciones de Inversion colectiva 259.837,02 312.642,09 52.805,07
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 13.746.813,74 16.259.025,33 2.512.211,59
14.566.872,12 17.050.070,73 2.483.198,61

Total

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2021, junto con la que debe

ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2020
Valoracion Valor Plusvalias
Inicial (*) razonable Acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 414.152,66 411.390,51 (2.762,15)
Instituciones de Inversion colectiva 171.673,75 167.020,47 (4.653,28)
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 6.811.949,43 8.194.507,73 1.382.558,30
Total 7.397.775,84 8.772.918,71 1.375.142,87

(*) La valoracion inicial corresponde a la fecha de compra de los instrumentos financieros, ya que al 31
de diciembre de 2019 no existia ningun saldo en la cartera de inversiones financieras.

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2021, junto con la que debe
ser leido.
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ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

Dos afios después de que apareciera el coronavirus, el mundo sigue buscando una salida de la pandemia.
A pesar de esta situacion y de las nuevas variantes, el afio 2021 ha sido muy positivo para el inversor,
especialmente en activos de riesgo.

La renta variable global se ha revalorizado a tasas de doble digito en 2021. En el caso del S&P
estadounidense, un 26,9%, hasta alcanzar nuevos maximos histoéricos (en 2021 ha marcado 70 maximos,
casi igualando el récord de 77 logrados en 1995) y en los ultimos 3 afios ha subido un 90%, que supone
la mayor revalorizacion trianual desde 1997-99. Tecnologia 16gicamente ha participado en el “rally”, con
el Nasdaq subiendo en 2021 un 26,6% (+157% en Gltimos 3 afios).

En Europa, el Stoxx 600 se ha revalorizado un +22% (EuroStoxx 50 +21%), con el mejor comportamiento
en bancos (+34%), tecnologia (+34%) y media (+32%). Ocio y viajes, que a finales de mayo era uno de
los mejores sectores (+24% entonces), ha cerrado con un 3,5% al alza, afectado por las variantes del
Covid de finales de afio, siendo el peor sector, junto a “utilities” (+5%) y alimentacion/cuidado personal
(+7%). Dentro de Europa, el mejor comportamiento se ha visto en el CAC 40 (+29%), OMX sueco
(+29%), AEX holandés (+28%) y MIB italiano (+23%). El Ibex 35 cerré en positivo pero muy por debajo
de la media, con un +8%. Los mejores mercados globales, en moneda local, han sido Mongolia (+130%),
Sri Lanka (+80%) y Abu Dhabi (+68%). Con rentabilidades positivas, pero de digito simple bajo, han
cerrado el Nikkei (+4,9%) y Shangai Index (+4,2%). Los peores, Hong Kong (-14%, donde han pesado
algunas empresas chinas como Alibaba o Tencent), Brasil (-12%) y Malta (-6%).

Las subidas en renta variable se han apoyado en la fuerte recuperacion de los beneficios empresariales
(>60%, desde una base deprimida), con revisiones al alza significativas de las estimaciones frente a lo
gue se estimaba en dic-20. No ha habido expansion de mdltiplos, al contrario, ha habido contraccién,
tanto en Estados Unidos como en Europa.

Desde un punto de vista macro, la recuperacién econdémica global contina adelante, aunque algo mas
moderada de lo previsto hace meses. EI momento algido del ciclo ya ha quedado atrés, y en la actualidad
(atendiendo a los PMIs por sectores y areas), se esta observando una moderacién de la actividad tras el
fuerte rebote inicial. La pandemia y las nuevas variantes sigue siendo uno de los principales riesgos para
la continuidad de la expansién econémica, si bien la vacunacion masiva reduce considerablemente la
presion sanitaria.

Por su parte, las tensiones en la oferta contindan, atendiendo a cifras de comercio global, problemas en
cadena de suministro, costes logisticos de transporte maritimo, etc. Por regiones, en Estados Unidos, los
indicadores de manufacturas estdn mostrando algo de desaceleracion, mientras siguen presentes las
tensiones en la oferta. La inflacion sigue en niveles elevados, recogiendo la recuperacion solida de
demanda (reapertura econémica) unido a problemas de oferta (cuellos de botella, costes energéticos), y
es previsible que se mantengan todavia unos meses.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2021 ha sido un ejercicio de recuperacion de las curvas de tipos
de interés, tanto por la mejora de los indicadores econémicos una vez que la vacunacién de la poblacion
ha permitido ir reabriendo las economias, como por el repunte de la inflacion, algo que inicialmente ya
se esperaba, por los efectos base de la caida de precios en 2020, pero que ha probado ser més persistente
de lo esperado. En este escenario, los bancos centrales se han dado la vuelta al final del ejercicio y ya han
comenzado o se han preparado para comenzar a retirar los fuertes programas de estimulo monetario que
implementaron a raiz del parén econémico ocasionado en 2020 por las medidas para intentar contener la
pandemia de Covid.

Ya en los primeros meses del afio, las curvas de tipos de EEUU y Alemania repuntaron con fuerza,
especialmente en los tramos mas a largo plazo, lo que supuso un fuerte incremento de sus pendientes,
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debido a que las vacunas contra el Covid hacian vislumbrar el inicio de la recuperacion econémica, asi
como a cierto temor de que los estimulos fiscales de la Administracion Biden fueran a recalentar
demasiado la economia y derivar en un repunte de la inflacién por encima de lo esperado, lo que tuvo su
reflejo en un movimiento al alza de la curva americana mucho mas rapido que el de la europea.
Posteriormente, cierta disipacion de los temores de inflacion y un repunte de los contagios por Covid
hicieron que las curvas de tipos volvieran a descender, aplanandose hasta tocar minimos en julio.
Posteriormente, los tipos de la deuda publica volvieron a repuntar al alza, en un contexto ya de
verificacion de que se iba a producir la retirada de estimulos por parte de los bancos centrales, y con la
inflacion sorprendiendo al alza, pero no por los fuertes estimulos fiscales en EEUU, que se han visto
reducidos, sino por las fuertes disrupciones que hay en las cadenas de suministro y, en el caso europeo,
ademas por el fuerte encarecimiento que estan registrando los precios de la energia en Europa. El adelanto
ya de préximas subidas de tipos en 2022 en EEUU y Reino Unido, se ha reflejado en el repunte de la
parte corta de la curva de estos paises en los Gltimos meses del afio, con un aplanamiento de las curvas
en los tramos mas largos.

Las primas de riesgo de la deuda periférica (Italia, Espafia, Portugal, Grecia) se mantuvieron mas o menos
contenidas a lo largo del ejercicio, gracias al fuerte programa de compra de activos que esta llevando a
cabo el Banco Central Europeo (BCE), salvo cierto repunte de las primas italiana y griega en los Gltimos
dos meses del afio, en anticipacion a la fuerte reduccién de dicho programa en 2022. Igualmente, en un
escenario con tipos muy bajos y pocas alternativas de inversion y en el que la bisqueda de rentabilidad
ha sido una ténica dominante, los spreads de crédito (diferencial de rentabilidad del crédito con la deuda
publica) se han mantenido muy contenidos y muy cerca de niveles minimos.

En lo que se refiere a politica monetaria, de entre los grandes bancos centrales de Occidente, el Banco
Central Europeo (BCE) sigue siendo el gue mantiene una politica mas expansiva, aunque ya ha
comenzado a dar sus primeros pasos en la retirada de estimulos. Asi, en la reunion de diciembre el BCE
aprob6 un detallado plan para la retirada de su programa de compras de emergencia (PEPP). Este
terminard en marzo de 2022, tal y como se esperaba, aunque ya comenzara a reducirse en el primer
trimestre, algo no estaba contemplado por los mercados. Para evitar que su finalizacion sea abrupta, el
BCE aprob6 un incremento del programa “estandar”, el APP, en el segundo trimestre hasta $ 40.000
millones mensuales, para retroceder hasta $ 30.000 millones en el tercero y volver a su tamafio original
de $ 20.000 millones en el cuarto. Por tanto, una reduccion de las compras de activos por parte del banco
central mas agresiva de lo que estaban descontando los mercados —el PEPP es flexible y no tiene una
cantidad fija de compras mensual, pero rondaba los EUR 70.000 millones en cada uno de los ltimos
meses. EI BCE se dejo, no obstante, cierta flexibilidad: i) en primer lugar, para reactivar el PEPP si asi lo
considera necesario y, ademas, ii) para llevar a cabo las reinversiones de los vencimientos de los bonos
comprados por el PEPP que vayan aconteciendo, reinversiones que, ademas, se mantienen un afio mas,
hasta 2024. Esto le permitira conservar cierto margen de maniobra frente a un programa APP mucho mas
rigido, pudiendo adquirir més bonos de la periferia ante un potencial repunte de las primas de riesgo, al
igual que seguir comprando bonos griegos, que no son elegibles para el APP al no tener todavia un rating
equivalente a Grado de Inversion. Por tanto, una reduccion significativa de la compra de bonos por parte
del BCE, lo que haré que la deuda periférica cuente, en principio, con menos apoyo, pero con la suficiente
flexibilidad para evitar un incremento descontrolado de las primas de riesgo de estos paises. En cuanto a
posibles subidas de tipos, no se esperan movimientos por parte del BCE hasta al menos finales de 2023.
Mas adelantada en su retirada de estimulos esta la Reserva Federal (Fed) estadounidense —en linea con la
recuperacion mas réapida que esta economia, més flexible que la europea, ha registrado. Asi, la Fed
comenzd ya en noviembre la reduccion de su programa de compras, reduccién que se vio de nuevo
acelerada en diciembre, ante la persistente inflacion, con lo que se espera que el programa quede
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finalizado en marzo de 2022. Ademas, la Fed ya adelanta en sus previsiones tres subidas de tipos (de 25
puntos basicos cada una) en 2022, otras tres en 2023 y dos mas en 2024.

Todavia mas hawkish (restrictivo) esta el Banco de Inglaterra (BoE), que en diciembre ya subi6 sus tipos
de interés de referencia en 15 puntos basicos, hasta el 0,25% en respuesta a la elevada inflacion, en un
entorno en el que, ademas de las disrupciones de las cadenas de suministros y los altos costes energéticos,
la escasez de mano de obra en el pais esta creando presiones inflacionistas adicionales. Se esperan dos
nuevas subidas en 2022.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) ha subido un 52% en 2021 (a 79
USD/barril), al igual que otros materiales como el aluminio (+42%) y en menor medida, cobre (+26%) o
niquel (+24%). La excepcion de las materias primas se encuentra en el oro (-4%) y la plata (-12,6%), que
en el 2020 tuvieron un buen comportamiento actuando como activo refugio. Por lo que respecta al
mercado de divisas, en 2021 el euro se ha depreciado un 7% frente al ddlar (a 1,13 USD/EUR) y un 6%
frente a la libra (a 0,84 GBP/EUR), y las divisas emergentes se han depreciado ante un USD mas fuerte.

PERSPECTIVAS 2022

A comienzos del afio 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transicion econémica y
financiera significativa. Una transicion que ademas de recoger el escenario post-COVID, reflejara una
normalizacion en las politicas monetarias, probablemente rendimientos mas moderados en los mercados
financieros, asi como una transicién hacia un enfoque mas fuerte en la sostenibilidad, a medida que el
mundo avanza hacia las emisiones netas cero.

Desde un punto de vista macro, esperabamos una moderacion en el ritmo de recuperacion econémica,
pero desde niveles muy altos y manteniendo crecimientos del PIB 2021-22 superiores al potencial. Los
principales apoyos eran el mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la
normalizacién monetaria), politicas fiscales atn expansivas (infraestructuras, social, economia verde), el
control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares siguen contando
con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminucién del gasto en servicios durante la pandemia,
2) el aumento de estimulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Asumiendo una paulatina recuperacién de la confianza del consumidor, el gasto de los hogares y la
fortaleza en el crecimiento de la demanda privada deberia seguir apoyando el crecimiento econémico.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflacion persistentemente alta, cuellos de botella
prolongados en el tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes,
desaceleracion excesiva en China, y posibles tensiones geopoliticas.

Este Gltimo riesgo, siempre presente, se ha materializado con la invasion de Ucrania por parte de
Rusia el dia 24 de febrero, provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La
volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero ante un tono mas tensionador de los bancos centrales
respecto al ritmo de retirada de los estimulos monetarios en un contexto de inflacion persistentemente
alta, se intensifico en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, a finales de mes los bancos
centrales empezaron a adoptar un discurso mas moderado, pese al repunte de las expectativas de inflacion
(energia, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento econémico,
especialmente europeo.

Los indices bursatiles mas afectados desde el comienzo del conflicto han sido I6gicamente los europeos,
con peor comportamiento relativo del sector financiero, mientras que los americanos también han sufrido,
aunque en menor medida. Latinoamérica por el contrario ha tenido un buen comportamiento, apoyado en
la positiva evolucion de las materias primas. La guerra de Ucrania afecta de forma muy cercana a Europa
y no solo por razones geograficas. Muchas empresas europeas importantes, tienen relaciones de negocio
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significativas con Rusia, y la exposicion de los Bancos europeos al riesgo de Rusia, 0 a las derivadas
econdmicas que pueda tener la guerra de Ucrania, es mucho mayor que la que puedan tener los Bancos
americanos o asiaticos.

Hay que recordar que las Bolsas europeas partian, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores
a las americanas, tras varios afos de peor comportamiento comparativo sobre todo tras la pandemia. En
el 2020 el Nasdag subi6 un 43,6% y el S&P un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajé un 5,1%. En el
2021 el S&P subi6 un 26,9% y el Nasdaq un 21,3% adicional al casi 44% del afio anterior, mientras que
el Eurostoxx hubo de conformarse con una subida del 21%. Este afio 2022 parecié empezar mejor para
las Bolsas europeas ya que en enero el Eurostoxx cay6 solo un 2,9% frente al 5,3% que cayo0 el S&P pero
en febrero cambiaron las cosas y el Eurostoxx cay6 un 6% frente al 3,1% del S&P.

La situacion de Ucrania tiene mucho que ver en esa caida, y conviene, por ello, analizar los diversos
escenarios posibles y las consecuencias en términos de valoracion de las Bolsas. Los escenarios
potenciales cada vez se reducen méas a dos. O escalada militar, con Rusia cada vez mas agresiva y con la
OTAN involucrandose inevitablemente cada vez més, o 2) acuerdo para finalizar las hostilidades dando
a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el control politico futuro de Rusia sobre Ucrania (aunque
sea indirectamente a través de politicos de su Orbita). La opcion de la escalada militar seria a corto plazo
muy negativa para las Bolsas, provocando seguramente otra pata de caida. La opcidn de un acuerdo,
aungue sea en falso, podria sin embargo dar lugar a un "rally" de alivio fuerte por las recompras forzadas
de las posiciones bajistas ya que un final negociado, aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, seria
el mejor escenario para las Bolsas.

La evolucion de las tensiones Rusia-Occidente seran por tanto las que determinen el grado de impacto en
el ciclo econémico global (a la baja) y en los niveles de inflacion (al alza). Y, por derivada, la reaccion
de los bancos centrales, especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalizacion de sus
politicas monetarias, que se podria retrasar ante el incremento de incertidumbre. Eso si, sin perder de
vista la intensificacién de presiones inflacionistas en el mas corto plazo (energia, alimentos), que
complica la actuacion de los bancos centrales.

En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados que, no obstante,
podria ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos
de crecimiento e inflacion. EI Eurostoxx 50 ha Ilegado a acumular una caida cercana ya al 20%, similar
a otros momentos de importante tensién geopolitica, si bien en esta caida también hay una parte vinculada
a la expectativa de normalizacién monetaria. Este retroceso sitla ya las valoraciones en niveles atractivos
(ya por debajo de su media histdrica), siempre y cuando se mantenga el buen tono del ciclo econémico y
con él de los resultados empresariales. Los shocks geopoliticos no suelen dar lugar a mercados bajistas
siempre y cuando no deriven en una recesion. Con una perspectiva historica y de largo plazo, si
observamos eventos como la guerra de Irak o la caida de las Torres Gemelas, han ido seguidos, en los
meses posteriores al momento de maxima tension, de fuertes rebotes de las Bolsas.

En lo que respecta a Covid, situacion sanitaria y posibles restricciones, el vinculo contagios-
UCls/fallecimientos se ha debilitado en los Gltimos meses, confirmado con lo poco que sabemos de
Omicron, hecho que deberia permitir evitar restricciones duras y prolongadas.

Respecto a inflacion, el escenario base apuntaba a que se mantendria alta méas tiempo del esperado, pero
con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderacion, mas patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar
dicha moderacidon. En el mercado de materias primas, el ataque a Ucrania y sus potenciales implicaciones
sobre el precio de la energia estdn provocando un notable avance en el precio del crudo, hasta llegar a
superar los 130 USD/barril (vs. rango en enero-febrero de 88-106 USD/b)

En lo que respecta a politica monetaria, esperamos normalizacidn gradual. La recuperacién econémica
junto a una inflacion elevada a corto plazo justifica el inicio de retirada de estimulos monetarios, aunque
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la persistencia de riesgos sobre el crecimiento, la expectativa de moderacion de inflacion en 2522 y los
elevados niveles de deuda justifican que la retirada sea gradual. El riesgo principal para los mercados
financieros es un giro demasiado rapido y/o intenso a una politica monetaria restrictiva. Respecto a
politicas fiscales, esperamos que continten los apoyos, aunque con menor intensidad. La Eurozona (fondo
Next Generation UE, 750.000 m EUR) deberia tomar el relevo a EEUU (plan de infraestructura, Build
Back Better). Los principales beneficiados en Europa son los paises periféricos, y los destinos preferentes
son energia y digitalizacion. Los principales riesgos son retrasos en la recepcion de fondos y/o una
inadecuada utilizacion o ineficiente asignacion de los mismos.

Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dolar fuerte en el corto plazo
(hacia 1,10 USD/EUR), y tras recoger con avances en la primera parte del mes la expectativa de una
progresiva normalizacion de la politica monetaria por parte del BCE.

En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un
fuerte crecimiento en 2021, esperabamos una normalizacion de su ritmo de crecimiento en niveles
alrededor del digito simple medio (4-6%), que llevarian los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por
encima del nivel de 2019. Para poner en contexto historico la recuperacién en beneficios, en el ciclo que
siguié a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 afios para que los beneficios europeos
recuperaran su nivel precrisis de 2007. Especial atencion merecen los margenes empresariales. La
posicion de partida es solida, con un ajuste en costes de estructura en muchas industrias para hacer frente
a la situacioén originada por la pandemia. No obstante, el riesgo esta en los mayores costes de produccion,
y la imposibilidad de algunas compafiias de trasladarlos a mayores precios de venta. El conflicto bélico,
con impacto en consumo y demanda (por un lado), y presion en materias primas, cadenas de suministro,
etc., reduce la visibilidad de los resultados empresariales en los proximos meses. Lo que parece claro, es
gue los niveles de beneficios esperados a principios de afio, seran revisados a la baja en proximos meses.
Es imposible saber el desenlace del conflicto, o si van a surgir formulas intermedias, pero lo que si
podemos decir es que las Bolsas europeas han llegado, tras las caidas recientes, a niveles atractivos de
valoracion. Aunque considerasemos que las empresas del Eurostoxx no suben sus beneficios en el 2022
(el consenso a inicio de afio era que los subiran un 12%) y aungue apliguemos a esos beneficios
empresariales un PER de 13,5 veces (mediana historica), en lugar del Per superior a 15 veces con el que
han cotizado el pasado afio, la valoracion tedrica seria de 3.450-3.500 puntos, en linea con niveles
actuales. Si aplicasemos al S&P la misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir
multiplicamos los beneficios empresariales de 2021 por un PER de 17-18x (vs 16,7x media historica),
obtendriamos una valoracién tedrica por debajo de niveles actuales (3.400-3.500 vs. 4.200 puntos de
S&P). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con
un mayor peso en los indices de compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de
conversion a caja libre. EI mercado esta dispuesto a pagar estos maltiplos.

En un contexto de incertidumbre, estanflaciéon y aumentos de primas de riesgo, creemos que habra una
busqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con
crecimiento secular, compafiias con barreras de entrada y poder de fijacion de precios, que puedan mitigar
los posibles aumentos de costes de produccion, con elevada conversion a caja libre y fuerte posicion
financiera.

Por tanto, tras el buen comportamiento de la renta variable en 2021, en la actualidad nos encontramos en
la transicion hacia un escenario con ralentizacion del crecimiento econémico, y un paulatino
endurecimiento de las condiciones financieras, al que se ha unido recientemente un conflicto bélico con
consecuencias econdmicas dificiles de cuantificar, la intervencion regulatoria en China, la presion en las
cadenas de suministro, las presiones inflacionistas o las dudas sobre el inicio del periodo de ejecucion del
“tapering” en Estados Unidos.
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Los principales apoyos para un buen comportamiento de la renta variable son: 1) atractiva valoracion
relativa a deuda publica y crédito en contexto de represion financiera (flujos buscando rentabilidad); 2)
recuperacion de beneficios empresariales en 2022-23; 3) moderacion progresiva de la inflacion que
permita mantener una politica monetaria acomodaticia a pesar del inicio de retirada de los estimulos
monetarios (continuara el apoyo de la liquidez, aunque en menor medida que en afios anteriores); 4) apoyo
de politicas fiscales aunque en menor medida que en afios anteriores; 5) movimientos corporativos; 6)
elevada rentabilidad por dividendo y recompras de acciones. Respecto a los principales riesgos para la
renta variable, distinguimos: 1) conflicto bélico Rusia — Ucrania que se prolongue en el tiempo, con
impacto en precios de materias primas, costes energéticos y cadenas de suministro, que pueden llevar a
recesion econdmica; 2) mantenimiento de inflacién elevada durante mas tiempo del esperado que
provoque un aumento prematuro en tiempo y cuantia de los tipos de interés; 3) rebrotes de Covid, que
cuestionen los sistemas de salud y obliguen a restricciones a la actividad econémica asociadas; 4) riesgo
de estanflacién en el peor caso; 5) mala utilizacién del NGEU (gasto improductivo vs impulso al
crecimiento potencial) y 6) otros riesgos geopoliticos elecciones Latam, Italia, Francia, midterm EEUU;
En este contexto, esperamos un incremento de volatilidad, muy superior a la vista en 2021, que creemos
dara oportunidades de compra. Consideramos que este escenario ofrece oportunidades para la seleccién
de compaiias y gestion “bottom-up”. Seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento
visible, bien gestionadas, inmersas en megatendencias, solidas desde un punto de vista financiero, con
elevada generacion de caja y retornos sobre el capital empleado interesantes, que actualmente presentan
valoraciones razonables.

En lo que respecta a las tecnolégicas, sigue abierto el debate sobre una posible burbuja y su comparacién
con lo visto en el afio 2000. No obstante, en 2021 hemos visto correcciones significativas en algunos
valores, que quizé a valoraciones de 30-40 veces Valor de Empresa/Ventas vistos hace meses, ya estaban
descontando en precio un escenario y crecimiento muy positivo para proximos afios. A pesar que muchas
de estas empresas han seguido creciendo de forma significativa en 2021, sus maltiplos se han contraido
a cifras mas razonables de 15-20x, llevando a fuertes correcciones en las cotizaciones. Solo el 29% de los
valores del Nasdaq, a comienzos de 2022, estan por encima de su media mavil de 200 sesiones, y el 60%
de la ganancia del Nasdaq en 2021 proviene de 5 valores. Como apuntabamos hace un afio, la situacion
en el caso de las FAAMG, era bien distinta, estamos hablando de compafiias que ademas de crecer a doble
digito alto, tienen posiciones dominantes en los negocios en los que operan, fuertes barreras de entrada,
elevados margenes brutos y operativos, modelos de negocio ligeros que llevan a retornos sobre el capital
elevados y fuerte conversion a caja libre, posicién financiera muy saneada (en muchos casos caja neta),
y oportunidades de crecimiento futuro, con tamafios de mercado amplidndose y nuevos verticales. Su
escalabilidad y la estructura de mercado evoluciona hacia monopolios, y desde un punto de vista de
valoracién, siguen presentando niveles razonables teniendo en cuenta la visibilidad de su crecimiento
(siguen cotizando a 4-5% FCF yield 22e).

Respecto a salud y consumo bésico, son sectores méas defensivos, con un crecimiento visible a medio
largo plazo apoyado en tendencias demogréficas y socio-econémicas. Farmacéuticas, tecnologia médica,
alimentacion y bebidas, cuidado personal, estan presentes de forma significativa en nuestros fondos.

En conclusion, seguimos viendo oportunidades para la gestion activa y la seleccion de valores.
Mantenemos una cartera equilibrada entre compafiias de crecimiento visible y calidad, acompafiadas de
compafiias de valor. Creemos que una cartera equilibrada entre las dos filosofias es una estrategia
adecuada, especialmente en este escenario.

Respecto a la renta fija, en 2022 la clave del mercado estara en lo rapido que se desacelere la inflacion
Yy, por tanto, en la mayor o menor rapidez con la que tienen que actuar los bancos centrales en su proceso
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de retirada de estimulos. En este sentido, paises més adelantados en la recuperacion econdmica y con
mayores presiones inflacionistas, como EEUU y Reino Unido, veran como sus bancos centrales poco a
poco van subiendo sus tipos de interés. Por el contrario, en la Zona Euro, el banco central esta todavia
lejos de poder subir los suyos, por lo que esperamos unas curvas de tipos en Europa mas o menos
contenidas, con los tramos de corto plazo todavia bastante anclados y ligeras subidas en el largo plazo,
esto es, un mayor empinamiento de la curva. Por tanto, favorecemos la inversion en los tramos cortos
frente a los largos.

Esta subida de los tipos core justificaria cierta ampliacion de las primas de riesgo de la deuda periférica,
aunque sin movimientos agresivos, por la determinacion del banco central de mantener unas condiciones
de financiacion favorables. Por tanto, reputes significativos de las primas de riesgo de la deuda periférica
podrian constituir oportunidades de inversion.

Mientras, la deuda corporativa grado de inversion va a dejar de estar apoyada por los programas de
compra en EEUU y Reino Unido, mientras que en Europa el apoyo va a ser mucho menor al que venia
teniendo. Por el contrario, a su favor juega la recuperacion econdmica y el descenso esperado en las tasas
de default. Aunque las valoraciones son ajustadas vemos poco riesgo a la baja. En este caso vemos mas
atractivos también los plazos cortos ya que consideramos que la duracion no esté bien pagada.

En cuanto a la deuda high yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, creemos que hay
que ser selectivos, a pesar de que las tasas de default ya se encuentran en niveles muy bajos y nos
encontramos en un escenario de importantes recuperaciones de los ratings de crédito. Por tanto,
favorecemos la inversién en modelos de negocio resilientes y con fortalezas competitivas que les permitan
enfrentarse a los cambios econémicos. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoria
mediante subordinacion, esto es deuda subordinada high yield de emisores grado de inversion. Dentro
del sector bancario vemos una oportunidad en los bonos legacy, bonos que por cambios en la regulacién
van dejando de computarse como capital bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de
diciembre de 2021 en 620.018 millones de euros, cifra un 18,50% superior a la de finales de 2020,
mientras que el nimero de participes y accionistas es de 21.818.184, lo que supone un incremento de un
28,70%.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2021, en 317.547 millones de euros, lo que supone
gue se ha producido un incremento de activos del 15,70% respecto al afio 2020.

- El'nimero de participes se situd en 15.845.279, con un aumento de un 25,40% en el conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonio alcanzo la cifra de 29.247 millones de euros, que representa un 6,00% mas que en
2020.
- El nimero de accionistas se ha situado en 362.909, un 5,20% menos que en diciembre de 2020.
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Uso de instrumentos financieros por la 1IC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esté destinado a la consecucion de su
objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez,
sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el
ejercicio 2021.

Adicionalmente, dada la actividad del Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con
el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis
propios y de terceros. Para ello la sociedad gestora utilizara datos facilitados por proveedores externos.
El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de
actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto,
afectar negativamente al valor liquidativo del fondo. La Sociedad Gestora no tiene incorporado en sus
procedimientos, incluido los procesos de diligencia debida, el andlisis de las principales incidencias
adversas, materiales o posiblemente materiales, de sus decisiones sobre los factores de sostenibilidad.
Asimismo, las inversiones subyacentes del fondo no promueven caracteristicas medioambientales y/o
sociales segun el articulo 8 del SFDR o que tengan como objetivo inversiones sostenibles segun el articulo
9 del SFDR, por lo que no esta sujeto a la obligacion de informacion del articulo 11 del Reglamento
SFDR.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que 2n fa sesidn del Consejo de Administracién que se celebra'en Madrid e] dia 23 de

~"D.En riéfue Centelles Echeverrla

celebrado en el domicilio soclal y se celebra con asistendcia personal, o mediante medios
audiovisuales gue permiten la identificacién de los consejeros que no asisten
presencialmente. Todos elios dan, por unanirmidad, su conformidad & la celebracién del
Consejo en fa forma indicada, se adopta por unanimidad el acuerdo de formular las
Cuentas Anuales y el Informe de Gestién de los fondos de inversién gestionados por
RENTA 4 GESTORA, SGIC, S.A. relacionados en el Anexo, correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2021, contenidas en un docurnento que serd entregado a
la Compafila Auditora y que censta de un balance, una cuenta de péididas y ganancias,
un estado de cambios en &l patrimonio neto, una memoria, un anexo y un informe de
gestion,

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuadion,

firman la presente diligencia.

D. Antenio Ferndndez Vera D. Luis Ramdn Monreal Angulo
Consejero Delegado y Presidente Vocal

Madiid a 23 de marzo de 2022

D. Enrique Sénchez del Villar Boceta
Vecal ' Vocal

VRE3027642

~ marZo de 2027, conforme a lo establecido en [a legisiacion vigente, se entiende
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ANEXO
RELACION DE FONDOS DE INVERSION AUDITADOS

FONDO Ne CNMY

ALGAR GLOBAL FUND F 4877
ALHAJIA INVERSIONES RV MIXTO F! 4837
ALLIANZ MULTI ASSET GLOBAL 85, FIL o3
AVANTAGE FUND FI 4791
BLUE NCTE GLOBAL FQUITY, Fi 4802
CHRONOS GLOBAL EQUITY FEEDER, FI 5547
EDR GLOBAL ADAGIO, FI 3867
EQUINOX, FIL. 46
FINACCESS ESTRATEGIA DIVIDENDO MIXTO, FI 5584
FINACCESS RENTA FlJA CORTO PLAZO, FI 5565
FONDCOYUNTURA 543
FONDEMAR DE INVERSIONES, FI 2915
FONDO ETICO EDUCA 50, Fl 5543
GEF At BORAN GLOBAL, FI ) 4973
GLOBAL. ALLOCATION, FI 4279
GLOBAL VALUE OPPORTUNITIES FI 4936
INDEXA RV MEXTA INTERNACIONAL 75, Fl 5352
ING DIRECT FONDO NARANJA RENTA FLUA FI 3441
MARANGO EQUITY FUND, F 5270
MILEENNIAL FUND Fl 4241
OHANA GLOBAL INVESTMENTS, FI 4628
PARKER GLOBAL FiL a3
PATRISA Fl 484
PENTA INVERSION, H 4783
PENTATHLON, FI 1731
R4 ACTIVA DOLCE 0-30 4390
RENTA 4 ACCIONES GLOBALES FI 4885
RENTA 4 ACTIVOS GLOBALES Fi 1545
RENTA 4 BEWATER |, FCR 258
RENTA 4 BOLSAH 428
RENTA 4 DELTAF 1630
RENTA 4 FONCUENTA AHORRO, H 5110
RENTA 4 FONDTESORD CORTO PLAZO F 819
RENTA 4 GLOBAL F 728
RENTA 4 LATINCAMERICA Fl 1955
RENTA 4 MEGATENDENCIAS Fi 5427
RENTA 4 MULTIFACTOR, B 5214
RENTA 4 MULTIGESTION 1857
RENTA 4 MULTIGESTION 2, FI 4519
RENTA 4 NEXUS, Fi 4309
RENTA 4 PEGASUS, FI 3841
RENTA 4 RENTA FUA 6 MESES, FI 4159

RENTA 4 RENTA FHA EUROFI 1905
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RENTA 4 RENTA FUA MIXTO £l 169
RENTA 4 RENTA FUA, Fi 4596
RENTA 4 SMALL CAPS EURQ, FI 5111
RENTA 2 SUSTAINABLE US EQUITY 5566
. RENTA 4 VALOREUROPA FI AVED e v e i
RENTA 4 VALOR RELATVO, FI 4221 |
RENTA 4 WERTEFINDER, FI- 373
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES GLOBAL, FIL 72
TAU INVESTMENTS, FIL 79
TOP CLASS HEALTHCARE, FI 5167
TRUE VALUE COMPOUNDERS, F! 5560
TRUEVALUE | 4683
TRUE VALUE SMALL CAPS, FI 5445
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YO, ANA LOPEZ-MONIS GALLEGO, NOTARIO DEL ILUSTRE .
COLEGIO DE MADRIP CON RESIDENCIA EN ESTA CAPITAL. DOY
FE: Que conozco y considero legitimas las precedentes firmas y ribricas de
Don Antonic Fernindez Vera como consejero delegado y presidente, de Don
Luis Ramén Monreal Angulo como vocal, de Don Enrique Centelles
Echeverria como vocal y de Don Enrigue Sinchez del Villar Boceta comeo
vocal, por haberlas puesto en mi presencia. Puestas en el anverso del primer
folio de un escrito, que consta de tres folios de la sociedad “RENTA 4
GESTORA, SGIC, S.A” expedida en fecha 23 de marze de 2022, En

Madrid, a seis de abril del afio des mil veintidés.

Ntmero del asiento del Libro _Ind.icador: 295




AUTENTICACION: Yo, Ana Lépez-Monis Gallego, Notario del lusire

Colegio de Madrid con residencia en esta Capital, DOY FE: de que la

presente fotocopia consta de tres folios, cada uno de los cnales lieva el sello
wMulmmaosmtﬁcanmwmngm i

ha sido exhibido y devnelto. En Madrid a siete de abril del
veintidés.
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