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A los accionistas de RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién 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 opinién

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

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

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

relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y

NO expresamaos

Valor razonable de las inversippes financieras B

Descripcién

Nuestra
respuesta

una opinién por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se detalla en la nota 6 de la memoria adjunta, a 31 de diciembre de 2021
la Sociedad tiene registrados instrumentos de patrimonio por importe de
2.067.874,75 euros. La politica contable aplicable a la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad se encuentra descrita en la nota 4.c de la memoria adjunta,
y en la nota 6 de la citada memoria se encuentra detallada la mencionada cartera al
31 de diciembre de 2021.

Identificamos esta drea como aspecto mas relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusién que la valoracién gue las inversiones financieras tienen
en el patrimonio neto de la Sociedad, asi como por la subjetividad a la que estan
sujetas las estimaciones de las correcciones de valor por deterioro de las citadas
inversiones.

Como parte de nuestra auditoria hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno en relacién con la existencia y valoracién de las
inversiones financieras, implantados por la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segln la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021,
cotejandolas con los registros de la Sociedad.

Hemos obtenido las cuentas anuales auditadas de las entidades en las que
invierte la Sociedad.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad y los valores contabilizados por la Sociedad, con precios
obtenidos de fuentes externas (valor liquidativo publicado por las sociedades
gestoras de las entidades de capital riesgo en las que invierte) o con datos
observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.
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Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre |a
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas, asf como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basdndonos 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 pdrrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentaciéon son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o
error.

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién 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 econédmicas 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 incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacidn revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

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

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

= de Cuentas con el N° S0530)
JAUDITORZS

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
0E CUENTAS DE ESPANA

ERNST & YOUNG, S.L.

2022 Num. 01/22/03296 Robgrto Diez Ce"atq ) )
96,00 EUR (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
SELLO CORPORATIVO: ' de Cuentas con el N© 20819)

........................

Informe de auditoria de cuentas sujeto

ala normativa de auditoria de cuentas
espafiola o internacional

30 dejunio de 2022
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RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

Balance a 31 de diciembre

ACTIVO

A) ACTIVO CORRIENTE

|. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Il. Periodificaciones

Ill. Inversiones financieras a corto plazo
1. Instrumentos de patrimonio

2. Préstamos y créditos a empresas

3. Valores representativos de deuda

4. Derivados

5. Otros activos financieros

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo

V. Deudores

VI. Otros activos corrientes

B) ACTIVO NO CORRIENTE

I. Activos por impuesto diferido

Il. Inversiones financieras a largo plazo

1. Instrumentos de patrimonio
1.1 De entidades objeto de capital riesgo
1.2 De otras entidades

2. Préstamos y créditos a empresas

3. Valores representativos de deuda

4. Derivados

5. Otros activos financieros

Ill. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
1. Instrumentos de patrimonio
1.1 De entidades objeto de capital riesgo
1.2 De otras entidades
2. Préstamos y créditos a empresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros

IV. Inmovilizado material
V. Inmovilizado intangible

VI. Otros activos no corrientes

TOTAL ACTIVO (A+B)

Euros
Notas 2021 2020

296.764,86 361.611,01

5 296.764,86 361.770,14

5 - (159,13)
2.067.874,75 895.824,20
2.067.874,75 895.824,20

6 2.067.874,75 895.824,20
2.067.874,75 895.824,20
2.364.639,61 1.257.435,21




R/ENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R,, S.A.

Balance a 31 de diciembre

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A) PASIVO CORRIENTE

I. Periodificaciones

Il. Acreedores y cuentas a pagar

Ill. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
IV. Deudas a corto plazo

V. Provisiones a corto plazo

VI. Otros pasivos corrientes

B) PASIVO NO CORRIENTE

I. Periodificaciones

Il. Pasivos por impuesto diferido

1ll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV. Deudas alargo plazo

V. Provisiones alargo plazo

VI. Otros pasivos no corrientes

TOTAL PASIVO (A+B)

C) PATRIMONIO NETO

C-1) FONDOS REEMBOLSABLES

1) Capital

Escriturado

Menos: capital no exigido

1) Participes

1Il) Prima de emisién

V) Reservas

V) Instrumentos de capital propios (-)

VI) Resultados de ejercicios anteriores (+/-)

VII) Otras aportaciones de socios

VIII) Resultado del ejercicio (+/-)

IX) Dividendos a cuenta (-)

X) Otros instrumentos de patrimonio neto

C-2) AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO
1) Activos financieros disponibles parala venta
1) Otros

C-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C)

Euros

Notas 2021 2020
47.596,20 31.867,72
8 47.596,20 31.867,72
33.841,05 40.370,63
9 33.841,05 40.370,63
81.437,25 72.238,35
2.283.202,36  1.185.196,86
2.097.976,17  1.144.820,58
7 2.200.000,00  1.200.000,00
2.200.000,00  1.200.000,00
(55.179,42) (5.776,52)
3 (46.844,41) (49.402,90)
185.226,19 40.376,28
6 185.226,19 40.376,28
2.364.639,61  1.257.435,21




RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

CUENTAS DE ORDEN

1

. CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO

. Avales y garantias concedidos

. Avales y garantias recibidos

. Compromisos de compra de valores
3.1 De empresas objeto de capital riesgo
3.2 De otras empresas

. Compromisos de venta de valores
4.1 De empresas objeto de capital riesgo
4.2 De otras empresas

. Resto de derivados

. Compromisos con socios o participes

. Otros riesgos y compromisos

. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

. Patrimonio total comprometido

. Patrimonio comprometido no exigido

. Activos fallidos

. Pérdidas fiscales a compensar

. Plusvalias latentes (netas efecto impositivo)

. Deterioro capital inicio grupo

. Otras cuentas de orden

TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2)

Euros
Notas 2021 2020

2.355.919,89 1.620.715,00
13 1.916.166,15 1.620.715,00
1.916.166,15 1.620.715,00

13 439.753,74 -
7.904.169,95 7.485.776,52
13 5.000.000,00 4.250.000,00
13 2.800.000,00 3.230.000,00
9 104.169,95 5.776,52
10.260.089,84 9.106.491,52




RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 y
al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020.

Euros
Notas 2021 2020

1. Ingresos financieros (+) - -
1.1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados - -
1.2. Otros ingresos financieros - -

2. Gastos financieros (-) (1.983,46) (1.522,22)
2.1. Intereses y cargas asimiladas 5 (1.983,46) (1.522,22)
2.2. Otros gastos financieros - -

3. Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones

Financieras (neto) (+/-) 45.027,03 -

3.1. Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) 6 45.027,03 -
3.1.1. Instrumentos de patrimonio 45.027,03 -
3.1.2. Valores representativos de deuda - -
3.1.3. Otras inversiones financieras - -

3.2. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) - -

3.3. Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (-/ +) - -

3.4. Diferencias de cambio (netas) (+/-) - -

4. Otros resultados de explotacion (+/-) 10.1 (78.182,66) (43.215,82)
4.1. Comisiones y otros ingresos percibidos (+) 13.382,41 4.622,29

4.1.1 De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -
4.1.2 Otras comisiones e ingresos 13.382,41 4.622,29

4.2. Comisiones satisfechas. (-) (91.565,07) (47.838,11)
4.2.1. Comisién de gestion (81.565,07) (37.100,41)
4.2.2. Otras comisiones y gastos (10.000,00) (10.737,70)

MARGEN BRUTO (35.139,09) (44.738,04)

5. Gastos de Personal (-) - -

6. Otros gastos de explotacion (-) 10.2 (11.705,32) (4.664,86)

7. Amortizacion del inmovilizado (-) - -

8. Excesos de provisiones (+) - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (46.844,41) (49.402,90)

9. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (+/-) - -

10. Deterioro de resto de activos (neto) (+/-) - -

11. Otros (+/-) - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (46.844,41) (49.402,90)

12. Impuesto sobre beneficios (-) 9 N -

RESULTADO DEL EJERCICIO (46.844,41) _ (49.402,90)




RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

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

de 2021y al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020.

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio terminado el 31 de

diciembre de 2021 y al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020.

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
I. Por valoracién instrumentos financieros.

1. Activos financieros disponibles para la venta.

2. Otros ingresos/gastos.

Il. Por coberturas de flujos de efectivo.

Ill. Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes.

V. Efecto impositivo.

B) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto
(I+1N+11+IV+V)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
VI. Por valoracién de instrumentos financieros.

1. Activos financieros disponibles para la venta.

2. Otros ingresos/gastos.

VII. Por coberturas de flujos de efectivo.

VIIl. Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

IX. Efecto impositivo.
C) Total transferencias ala cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A + B + C)

Euros

2021 2020
(46.844,41) (49.402,90)
144.849,91 40.376,28
151.379,49 40.376,28
151.379,49 40.376,28
(6.529,58) -
98.005,50 (9.026,62)




RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 y al ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2020.

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 y al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2020

Resultado de Otras Ajustes por Subvenciones
(Capital no Prima de ejercicios aportaciones Resultado cambios de donaciones y
Capital exigido) emision anteriores de socios del ejercicio valor legados TOTAL

A. SALDO FINAL A 31 DE DICIEMBRE DE 2019 1.200.000,00 ~ (600.000,00) - - - (5.776,52) - - 594.223,48

|. Total ingresos y gastos reconocidos. - - - - - (49.402,90) 40.376,28 - (9.026,62)
1. Operaciones con socios o propietarios. - 600.000,00 - - - - - - 600.000,00

1. Aumentos de capital (Nota 7). - 600.000,00 - - - - - - 600.000,00
2. (-) Reducciones de capital. - - - - - - - - -
3. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto - - - - - - - - -
(conversion obligaciones, condonaciones de deudas). - - - - - - - - -
4. (-) Distribucién de dividendos. - - - - - - - - -
5. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas). - - - - - - - - -
6. Incremento (reduccién) de patrimonio neto resultante de - - - - - - - - -
una combinacién de negocios. - - - - - - - - -
7. Otras operaciones con socios 0 propietarios. - - - - - - - - -

11l Otras variaciones del patrimonio neto. - - - (5.776,52) - 5.776,52 - - -

B. SALDO FINAL A 31 DE DICIEMBRE DE 2020 1.200.000,00 - - (5.776,52) - (49.402,90) 40.376,28 - 1.185.196,86

|. Total ingresos y gastos reconocidos. - - - - - (46.844,41) 144.849,91 - 98.005,50
Il. Operaciones con socios o propietarios. 1.000.000,00 - - - - - - - 1.000.000,00

1. Aumentos de capital (Nota 7). 1.000.000,00 - - - - - - - 1.000.000,00
2. (-) Reducciones de capital. - - - - - - - - -
3. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto - - - - - - - - R
(conversién obligaciones, condonaciones de deudas). - - - - - - - - -
4. (-) Distribucién de dividendos. - - - - - - - - -
5. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas). - - - - - - - - -
6. Incremento (reduccién) de patrimonio neto resultante de - - - - - - - - -
una combinacién de negocios. - - - - - - - - -
7. Otras operaciones con socios 0 propietarios. - - - - - - - - -

IIl. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - (49.402,90) - 49.402,90 - - -

C. SALDO FINAL A 31 DE DICIEMBRE DE 2021 2.200.000,00 - - (55.179,42) - (46.844,41) 185.226,19 - 2.283.202,36




RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 y al
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020.

Notas de la Euros
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION Memoria 2021 2020

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos. (46.844,41) (49.402,90)
2. Ajustes del resultado. - -
a) Amortizacioén del inmovilizado. - -
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) - -
c¢) Variacion de provisiones (+/-)(+) - -
d) Imputacién de subvenciones (-) - -
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-), - -
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-). - -
g) Ingresos financieros (-) - -
h) Gastos financieros (+) - -
i) Diferencias de cambio (+/-) - -
j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/-) - -
k) Otros ingresos y gastos (-/+). - -
3. Cambios en el capital corriente. 15.569,35 31.235,88
a) Existencias (+/-) - -
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) - -
c) Otros activos corrientes (+/-) (159,13) (496,37)
d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 15.728,48 31.732,25
e) Otros pasivos corrientes (+/-) - -
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-). - -
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién. - -
a) Pagos de intereses (-) - -
b) Cobros de dividendos (+). - -
c) Cobros de intereses (+). - -
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios(+/-) - -
e) Otros pagos (cobros) (-/+) - -
5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/-1+/-2+/-3+/-4) (31.275,06) (18.167,02)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) (1.155.841,17) (815.077,29)
a) Empresas del grupo y asociadas - -

b) Inmovilizado intangible - -

¢) Inmovilizado material - -

d) Inversiones inmobiliarias - -

e) Otras activos financieros (1.155.841,17) (815.077,29)
f) Activos no corrientes mantenidos para venta - -

g) Otros activos -
7. Cobros por desinversiones (+) 122.110,95 -
a) Empresas del grupo y asociadas - -
b) Inmovilizado intangible - -
¢) Inmovilizado material - -
d) Inversiones inmobiliarias - -
e) Otras activos financieros 122.110,95 -
f) Activos no corrientes mantenidos para venta -

g) Otros activos - -
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (+6/-7) (1.033.730,22) (815.077,29)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 1.000.000,00 600.000,00
a) Emision de instrumentos de patrimonio (+) 6 1.000.000,00 600.000,00
b) Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-) - -
¢) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (-) - -
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) - -
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) - -
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero - -
a) Emision - -
1. Obligaciones y otros valores negociables (+) - -
2. Deudas con entidades de crédito (+) - -
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) - -
4. Otras deudas (+) - -
b) Devolucién y amortizacién de - -
1. Obligaciones y otros valores negociables (-) - -
2. Deudas con entidades de crédito (-) - -
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) - -
4. Otras deudas (-) - -
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio - -
a) Dividendos (-) - -
b) Remuneracién de otros instrumentos de patrimonio (-) - -
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién (+/-9/10-11) 1.000.000,00 600.000,00

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-5+/-8+/-12+/-D) (65.005,28) (233.244,31)
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 361.770,14 595.014,45
296.764,86 361.770,14

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 5
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RENTA 4 ACTIVOS ALTERNATIVOS 1, S.C.R., S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio 2021

1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

Renta 4 Activos Alternativos 1, S.C.R., S.A. (en adelante la Sociedad), es un Sociedad de Capital
Riesgo, constituida en Madrid el 14 de octubre de 2019.

Con fecha 5 de diciembre de 2019, la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.), comunicd
la Sociedad su inscripcion en el Registro Administrativo de Sociedades de Capital-Riesgo con el
ndmero 299.

La direccidén, administracion y representacion de la Sociedad corresponde a la Sociedad Gestora, que
es Renta 4 Gestora, S.G.1.I.C., S.A. Su domicilio social est4 en Madrid, Paseo de la Habana, 74.

La Sociedad tiene como objeto social principal la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (“OCDE”).

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la LECR, la Sociedad podra igualmente extender su objeto
principal a:

a) la inversion en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un
cincuenta por ciento por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el
ochenta y cinco por ciento del valor contable total de los inmuebles de la Sociedad Participada
estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo
de una entidad econémica (en los términos previstos en la LECR); y

b) la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en
el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de
la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre y cuando tales
empresas sean excluidas de la cotizacién dentro del periodo establecido en la LECR.

Para el desarrollo de su objeto principal, la Sociedad podra facilitar préstamos participativos, asi como
otras formas de financiacion, en este Ultimo caso Unicamente para sociedades participadas que formen
parte del coeficiente obligatorio de inversion, todo ello de conformidad con la normativa legal reguladora
de los Fondos de Capital-Riesgo.

El 13 de noviembre de 2014 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la “Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital riesgo (“E.C.R.”), otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado (“E.I.C.C.") y las sociedades gestoras de las entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado (“S.G.E.I.C."), y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversiéon Colectiva” (“Ley 22/2014”), que entrdé en vigor al dia siguiente de su
publicacion y deroga la anterior “Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las Entidades de
Capital Riesgo y sus Sociedades Gestoras (“S.G.E.C.R.)” (“Ley 25/2005").



Las normas contables especificas que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las
contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo, que constituye
el desarrollo y adaptacién, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cédigo de
Comercio, Ley de Sociedades Andnimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica
que les resulte de aplicacion.

Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicara la normativa
contable espafiola vigente compatible con el Plan General de Contabilidad.

Los aspectos mas significativos en relaciéon con los requerimientos legales para las entidades de
capital-riesgo son los siguientes:

a)

b)

d)

e)

El patrimonio comprometido minimo en el momento de su constitucion, sera de 1.200.000

Debera mantener un coeficiente de inversién obligatorio cuyas caracteristicas son:

Ademés de cumplir con la politica de inversiones establecida en sus Estatutos o
reglamento de gestion, deberd mantener, como minimo, el 60% de su activo computable
invertido en acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar
derecho, directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de acciones o
participaciones en el capital de aquellas empresas que son objeto de su actividad.

Dentro de este porcentaje, podran dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total de su
activo computable a otros préstamos participativos a empresas que sean objeto de su
actividad principal.

Asimismo podran invertir hasta el 100% del total de su activo computable sin incumplir
el coeficiente obligatorio de inversién en entidades de capital-riesgo constituidas
conforme a la Ley, si bien, en este Gltimo caso, con ciertas restricciones adicionales.

También se entenderan incluidas en el coeficiente obligatorio de inversion las acciones
0 participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o se negocian en
un segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de negociacion
espafiol o en mercados equivalentes de otros paises y la concesion de préstamos
participativos a las mismas.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente anterior, podra mantenerse en:

Valores de renta fija negociados en mercados organizados.

Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de su actividad.
Efectivo, 0 demas activos especialmente liquidos que estatutariamente se precisen.
Préstamos participativos.

Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas que forman parte de su objeto
social principal.

No podran invertir mas del 25% de su activo computable en el momento de la inversién en una
misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

Podran invertir hasta el 25% de su activo computable en empresas pertenecientes a su grupo
o al de su sociedad gestora tal y como se define en el Articulo 16 de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.
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Los requerimientos anteriormente descritos podran ser incumplidos por las entidades de capital riesgo
durante los primeros tres afios a partir de su constitucion, asi como durante veinticuatro meses a contar
desde que se produzca una desinversion caracteristica del coeficiente obligatorio que provoque su
incumplimiento. Ademas, el coeficiente de inversién se podra incumplir durante los tres afios siguientes
a la aportacion de nuevos recursos en las ECR.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de
los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo de
la Sociedad del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, asi como la propuesta de
distribucion de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion, contenidos en la Circular 11/2008, de
30 de diciembre, de la Comision Nacional de Mercado de Valores.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 seradn aprobadas sin modificaciones por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estdn expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

En la preparacioén de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los saldos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las
presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

c) Comparacion de la informacién

De acuerdo con la legislacion mercantil los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del
estado de ingresos y gastos reconocidos, del estado total de cambios en el patrimonio neto, del estado
de flujos de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las correspondientes al
ejercicio anterior. En este sentido, los modelos de balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patrimonio neto y estado de flujos de
efectivo, presentados en estas cuentas anuales se ajustan a los modelos contenidos en la Circular
11/2008.
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3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 y 2020 es
la siguiente:

Euros
2021 2020

Base de reparto
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (pérdidas) (46.844,41) (49.402,90)

(46.844,41)  (49.402,90)

Aplicacion
A resultados de ejercicios anteriores (46.844,41) (49.402,90)
(46.844,41)  (49.402,90)
4. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

Los Administradores de la Sociedad ha considerado que la gestién de la Sociedad continuara en un
futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como propdésito
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe
resultante en caso de su liquidacion total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

Las comisiones o ingresos por servicios de actividades complementarias, como el asesoramiento a
empresas que constituyan el objeto principal de inversion de la Sociedad, se imputaran a la cuenta de
pérdidas y ganancias a lo largo del periodo que dure su ejecucion, o en funcién del grado de realizacion
si el periodo de tiempo durante el que se presta dicho servicio no esta especificado.

c) Instrumentos financieros

c.1) Activos financieros

Clasificacion y valoracion

Los activos financieros, a efectos de su valoracidn, se clasifican en alguna de las siguientes categorias:

1. Préstamos y partidas a cobrar

2. Activos financieros disponibles para la venta

3. Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas
4, Activos financieros mantenidos para negociar
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c.1.1) Préstamos y partidas a cobrar

Segun lo indicado en la Norma 112.1 de la Circular 11/2008 de la CNMV, seran incluidos en esta
categoria los préstamos participativos, asi como el efectivo, cuentas de tesoreria y la financiacién
otorgada por la entidad de cualquier tipo no representada mediante valores. También se consideraran
como partidas a cobrar todos aquellos créditos y activos financieros distintos de los anteriores cuyos
cobros sean de cuantia determinada o determinable, y que no se negocian en un mercado activo. Entre
otros, se consideraran dentro de esta categoria los depésitos por garantias, dividendos a cobrar, o
saldos a cobrar por comisiones.

Tras el reconocimiento inicial los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por 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 podran valorar tanto en el momento inicial como posterior a su valor nominal siempre y cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento inferior a 12 meses contados a partir de la fecha
de balance se clasifican como corrientes y, aquellos con vencimiento superior a 12 meses se clasifican
COmo no corrientes.

c.1.2) Activos financieros disponibles para la venta

Tras el reconocimiento inicial los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros disponibles
para la venta. Los activos se valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en
gue se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
registraran directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o
se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

En el caso de inversiones en el patrimonio de empresas no cotizadas, en aquellos casos en que no se
hayan producido transacciones recientes del propio valor en condiciones de independencia mutua
entre partes interesadas y debidamente informadas, el valor razonable se ha determinado utilizando el
criterio del patrimonio neto o valor tedrico contable que corresponde a las inversiones.

También se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados
segun el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

Los intereses devengados de inversiones clasificadas como dudosas se registran Gnicamente en el
momento de su cobro.

Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses deben
reconocerse utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declare el
derecho del socio a recibirlo.

A estos efectos, en la valoracién inicial de los activos financieros se registraran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos en dicho
momento asi como el importe de los dividendos acordados por el érgano competente en el momento
de la adquisicion. A estos efectos, se entendera por «intereses explicitos» aquellos que se obtienen
de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento financiero.
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c.1.3) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas

La valoracion inicial se realiza al coste, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles, y el importe de los
derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se hubieran adquirido.

Conforme a lo establecido en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en caso de que en las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo,
multigrupo y asociadas concurra la condicién de capital-inicio, se valoran a su coste. Se consideran
inversiones en capital inicio las participaciones en compafiias no cotizadas con menos de tres afios de
existencia. Adicionalmente, también se consideraran aquellas inversiones correspondientes a
entidades que, teniendo mas de tres afios de existencia, no hayan obtenido resultados positivos
durante un periodo de dos afios consecutivos en los Ultimos cinco afos. Esta Gltima definicion no podra
aplicarse transcurridos tres afios desde la inversién inicial en el valor. Si existe deterioro, el importe de
las correcciones valorativas por el deterioro que se reconozcan se reflejan adicionalmente en cuentas
de orden, si se esta cumpliendo con el plan de negocio de la entidad segun dictamen del Administrador
Unico de la entidad de capital-riesgo o su gestora.

La valoracién posterior sera por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro.

Las plusvalias latentes de cartera se registran en cuentas de orden del balance de situacion, netas de
impuestos, que se determinaran por comparacion del coste de la inversion con su valor razonable
calculado de acuerdo con lo siguiente:

El célculo del valor estimado de realizacion de cada uno de los valores de la cartera de inversiones
financieras considerados como “instrumentos de patrimonio de empresas no cotizadas” se realiza de
acuerdo con las siguientes reglas:

- En aquellos casos en que no se hayan producido transacciones recientes del propio valor en
condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, el
valor razonable se determinard, salvo mejor evidencia, utilizando el criterio del patrimonio neto
o valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio neto de la
entidad (o del grupo consolidado), corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias
tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la valoracién.

En relacidon con las plusvalias tacitas, se distinguira entre:

i) Plusvalias tacitas imputables a elementos patrimoniales concretos de la entidad o
grupo consolidable, que sdélo podran considerarse como tales si hubieran sido
identificadas y calculadas con periodicidad anual y estén verificadas por experto
independiente 0, en caso de inmuebles, mediante tasacién de una sociedad de
tasacion independiente inscrita en el Registro Oficial del Banco de Espafia, y siempre
gue subsistan en el momento de la valoracion.

ii) Plusvalias tacitas que no sean imputables a elementos patrimoniales concretos de la
entidad participada o su grupo consolidado o que son relativas a inmovilizados
intangibles, que sélo podran considerarse como tales cuando, formando parte del
precio de la transaccion, hayan sido identificadas y calculadas en el momento de la
adquisicién y subsistan en el de la valoracion posterior, siempre gue no se puedan
albergar dudas razonables sobre su efectividad.

Adicionalmente, los dividendos cobrados, la devolucion de aportaciones por reduccion de
capital social y otras distribuciones a accionistas o participes, asi como el importe de la venta
de derechos preferentes de suscripcion o la segregacion de los mismos para ejercitarlos, cuyo
valor se calculara aplicando alguna formula valorativa de general aceptacion, disminuiran el
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valor razonable de las participaciones en el capital de sociedades no cotizadas, en el momento
en que se declare el correspondiente derecho o se hagan efectivas dichas operaciones.

Si las cuentas de la empresa en la que se invierte estan auditadas, seran tenidos en cuenta
los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondientes al Gltimo ejercicio
cerrado, que no estén recogidos en los estados contables posteriores que se utilicen para
calcular el valor teérico contable.

No obstante lo anterior, la Sociedad para determinadas inversiones utiliza otros modelos y
técnicas de valoracion generalmente admitidos en la practica, siempre que sea considerado
gue dichos métodos o técnicas de valoracion resulten mas representativos por la naturaleza o
caracteristicas de los valores y garanticen, de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el
mismo nivel de confianza en el calculo del valor estimado de realizacion de la inversion de que
se trate.

Entre los modelos y técnicas de valoracién utilizados por la Sociedad se incluyen:

. Referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales,
mediante la aplicacion de métodos y técnicas reconocidos.

. Métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados.

No obstante, si ninguno de los modelos y técnicas de valoracién anteriores permiten determinar
el valor razonable de la inversion con fiabilidad, ésta se valorara a su coste menos, en su caso,
el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

En caso de que en las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas
concurra la condicién de capital-inicio, se valoran a su coste. Se consideran inversiones en capital inicio
las participaciones en compafiias no cotizadas con menos de tres afios de existencia. Si existe
deterioro, el importe de las correcciones valorativas por el deterioro que se reconozcan se reflejan
adicionalmente en cuentas de orden, si se esta cumpliendo con el plan de negocio de la entidad segun
dictamen del Administrador Unico de la entidad de capital-riesgo o su gestora.

En caso de que existan transacciones recientes en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas a un valor distinto del valor a que estas inversiones se
encuentren contabilizadas, las diferencias se reconocen en cuentas de orden.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversion, se registraran como un gasto o
un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tendra
como limite el valor en libros de la inversion que estaria reconocida en la fecha de reversion si no se
hubiese registrado el deterioro del valor.

c.1.4) Activos financieros mantenidos para negociar

La valoracion inicial de estas inversiones sera a su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacién entregada.
Los costes de transaccidn directamente atribuibles se reconoceran en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio.

La valoracién posterior se hara a su valor razonable sin deducir los costes de transaccion, imputandose
los cambios a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de instrumentos financieros derivados, el valor razonable serd el valor de mercado del
instrumento, 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, o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se
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valoraran mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoracidn de general aceptacion.

Intereses recibidos de activos financieros

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses deben reconocerse
utilizando el método del tipo de interés efectivo.

A estos efectos, en la valoracion inicial de los activos financieros se registraran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos en dicho
momento. A estos efectos, se entendera por «intereses explicitos» aquellos que se obtienen de aplicar
el tipo de interés contractual del instrumento financiero.

Deterioro de activos financieros

La Sociedad evalla, al menos semestralmente, si los activos financieros o grupo de activos financieros
estan deteriorados.

- Activos financieros contabilizados al coste amortizado: se efectiian las correcciones valorativas
necesarias, siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero o,
grupo de activos financieros, contabilizados al coste amortizado, se ha deteriorado como
resultado de uno o méas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y
gue ocasionen una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros.

Las pérdidas por deterioro del valor de los préstamos y partidas a cobrar se calcularan 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 reversidn se reconoceran como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Inversiones en el patrimonio de empresas de grupo, multigrupo y asociadas: se efectdan las
correcciones valorativas necesarias, siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de
una inversion no es recuperable. El importe de la correccion valorativa sera la diferencia entre
su valor en libros y el importe recuperable. Salvo mejor evidencia, en la estimacion del deterioro
de esta clase de activos se tomara en consideracion el valor razonable de la inversion en los
términos que se han detallado anteriormente para los activos financieros contabilizados a valor
razonable.

Baja de activos financieros

La Sociedad dara de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiran o se ceden los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
transfieran de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En todo caso se daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

C) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversiéon, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida deducidos los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
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nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que ésta se produce.

En el caso de que la Sociedad no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios,
el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo, situacion que
se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

c.2) Pasivos financieros

Reconocimiento, clasificacién y valoracién

La Sociedad reconocera un pasivo financiero en su balance cuando se conviertan en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasificaran como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econdmica supongan para la entidad una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables.

Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trate de instrumentos derivados, que se trataran de manera analoga a los
instrumentos derivados que sean activos financieros, o pasivos financieros mantenidos para negociar.

Los pasivos financieros incluidos en la categoria de “débitos y partidas a pagar”, se valoraran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, seré el precio de la transaccién,
gue equivaldra al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién
gue les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran
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 podran
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Baja de pasivos financieros

La Sociedad procede a dar de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido.

La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de
baja y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge
asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

d) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depoésitos y
adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos:

. Son convertibles en efectivo.
. En el momento de su adquisicién su vencimiento no era superior a tres meses.
. No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.
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. Forman parte de la politica de gestién normal de tesoreria de la Sociedad.

A efectos del estado de flujos de efectivo se incluyen como menos efectivo y otros activos liquidos
equivalentes los descubiertos ocasionales que forman parte de la gestion de efectivo de la Sociedad.

e) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula como la suma del impuesto corriente,
gue resulta de la aplicacion del correspondiente tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio
tras aplicar las bonificaciones y deducciones existentes, y de la variacién de los activos y pasivos por
impuestos diferidos contabilizado. Se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias excepto en
aquellos casos en los que este impuesto esta directamente relacionado con partidas directamente
reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto se reconoce, asimismo, en este epigrafe.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a cobrar de la
Administracién Publica, conforme a los tipos impositivos en vigor a la fecha del balance, e incluyendo
cualquier otro ajuste por impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

Tal y como se establece en la Ley del Impuesto sobre Sociedades estaran exentas de tributacion el
99% de las rentas que las sociedades y los fondos de capital-riesgo obtengan en la transmisién de
valores representativos de la participacion en el capital de sociedades no financieras que, en el
momento de la toma de la participacién, no estén admitidas a cotizacion. Dicha exencidn tendra lugar
a partir del inicio del segundo afio computado desde el momento de adquisicién y hasta el
decimoquinto, inclusive.

El impuesto sobre beneficios diferido se contabiliza siguiendo el método de registro de los pasivos,
para todas las diferencias temporarias entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores en
libros en las cuentas anuales.

La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
imponibles excepto:

. Cuando el pasivo por impuesto diferido se deriva del reconocimiento inicial de un fondo de
comercio o de un activo o pasivo en una transacciéon que no es una combinacién de negocios
y que en el momento de la transaccién, no afecté ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias
deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no aplicadas, en la medida en
gue resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos, excepto:

. Cuando el activo por impuestos diferidos relativo a la diferencia temporaria deducible se derive
del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccién que no es una combinacién
de negocios y que, en el momento de la transaccién no afect6 ni al resultado contable ni al
resultado fiscal.

. Respecto a las diferencias temporarias deducibles asociadas con inversiones en sociedades
dependientes y asociadas, el activo por impuestos diferidos s6lo se reconoce, en la medida en
que es probable que las diferencias temporarias reviertan en un futuro previsible y habra
suficiente beneficio fiscal disponible contra el cual aplicar las diferencias temporarias.

A fecha de cierre de cada ejercicio la Sociedad procede a evaluar los activos por impuestos diferidos
reconocidos y aquellos que no se han reconocido anteriormente. En base a tal evaluacion la Sociedad
procede a dar de baja un activo reconocido anteriormente si ya no resulta probable su recuperacion, o
procede a registrar cualquier activo por impuesto diferido no reconocido anteriormente siempre que
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resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales que permitan su aplicacién.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion, segln la normativa vigente aprobada. Y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o pasivo por impuesto diferido. Los ajustes de los
valores de los activos y pasivos por impuesto diferido se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias,
excepto en la medida en que los activos o pasivos por impuesto diferido afectados hubieran sido
cargados o abonados directamente a patrimonio neto.

Los activos y pasivos por impuesto diferido estan valorados sin tener en cuenta el efecto del descuento
financiero.

f) Clasificacion de los activos y los pasivos entre corrientes y no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre corrientes y no corrientes. A estos
efectos, los activos y pasivos se clasifican como corrientes cuando su vencimiento, enajenacién o
realizacion se espera que se produzca en el plazo maximo de un afio; se mantienen con fines de
negociaciéon o se trata de efectivo y otros activos liquidos equivalentes cuya utilizacion no esta
restringida por un periodo superior a un afo.

e) Partes vinculadas
La Sociedad considera como partes vinculadas a los Accionistas y personal clave de la Direccion de
la Sociedad Gestora, a la propia Sociedad Gestora, a aquellas entidades gestionadas por dicha

sociedad y al depositario. Las transacciones con partes vinculadas se realizan en condiciones normales
de mercado.

5. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EXIGIBLES
El detalle de este epigrafe del balance de situacién a 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente:

Euros
2021 2020

Cuentas a la vista en entidades financieras 296.764,86 361.770,14

296.764,86 361.770,14

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el saldo de este epigrafe del balance corresponde a la cuenta
corriente mantenida en Renta 4 Banco, S.A. Esta cuenta corriente ha devengado intereses por importe
de 1.983,46 y 1.522,22 euros, a lo largo de los ejercicios 2021 y 2020, respectivamente, que se
registran en el epigrafe “Gastos financieros - Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Adicionalmente, el epigrafe “Periodificaciones” recogia un saldo negativo de 159,13 euros, a 31 de
diciembre de 2020, correspondiente a la periodificacion de intereses de la cuenta de Renta 4 Banco,
S.A.
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6.

ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de los activos financieros, en funcion de su tipologia y clasificacion, a 31 de diciembre
es la siguiente:

2021

a)

Activos financieros a largo plazo

Valores Préstamos y
Instrumentos de  representativos créditos a
patrimonio de deuda empresas Total
Inversiones financieras a largo plazo 2.067.874,75 - - 2.067.874,75
2.067.874,75 - - 2.067.874,75
2020 Activos financieros a largo plazo
Valores Préstamos y
Instrumentos de  representativos créditos a
patrimonio de deuda empresas Total
Inversiones financieras a largo plazo 895.824,20 - - 895.824,20
895.824,20 - - 895.824,20
Instrumentos de patrimonio
Este epigrafe del balance de situacion presenta el siguiente detalle al 31 de diciembre:
2021 Euros
Fecha
inversion % Coste de Valor Plusvalia / Ajustes por
Sociedad inicial participacion adquisicion razonable (Minusvalia)  Valoracion (a)
Gigas Hosting, S.A. 23/11/2020 0,17% 121.818,75 209.528,25 87.709,50 65.782,12
Renta 4 Bewater, F.C.R. 06/07/2020 3,95% 105.976,90 151.025,07 45.048,17 44.485,07
conexo Ventures | 02/07/2020 0,75% 134.986,55  183.665,63  48.679,08 48.070,59
GED VI Espafia, F.C.R. 27/05/2020 0,38% 263.593,80 246.371,66 (17.222,14) (17.222,14)
cardumen Fund | 01/07/2020 0,75% 258.750,00  271.90459  13.154,59 12.990,16
Embarcadero Pantheon
CO-Inv. Global, F.C.R. 07/06/2020 0,73% 226.952,05 243.912,83 16.960,78 16.748,77
Kobus Renewable 26/11/2020 0,41% 87.500,00  80.467,54  (7.032,46) (7.032,46)
Energy lll, F.C.R.
Fremman 1 MM SCSp 01/06/2021 0,17% 361.731,78 351.255,18 (10.476,60) (10.476,60)
Inveready Convertible 26/07/2021 0,51% 82.500,00  83.325,00 825,00 814,69
Finance Il, F.C.R.
Llorente y Cuenca, S.A. 02/07/2021 0,11% 124.999,68 153.088,00 28.088,32 21.066,24
Singular People, S.A. 10/11/2021 0,50% 79.998,00 93.331,00 13.333,00 9.999,75
1.848.807,51 2.067.874,75 219.067,24 185.226,19
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2020 Euros

Fecha
inversion % Coste de Valor Plusvalia / Ajustes por
Sociedad inicial participacion adquisicion razonable (Minusvalia)  Valoracion (a)
Gigas Hosting, S.A. 23/11/2020 0,37% 180.000,00  331.200,00  151.200,00 113.400,00
Renta 4 Bewater, F.C.R.  06/07/2020 3,95% 84.609,65 94.892,18  10.282,53 7.711,90
g(g\;xo Ventures |, 02/07/2020 0,56% 28.886,79 2238338  (6.503,41) (6.503,41)
GED VI Espafia, F.C.R. 27/05/2020 0,46% 174.628,80  155.59515  (19.033,65) (19.033,65)
(F:acrd;me” Fund 1, 01/07/2020 0,75% 157.500,00  130.725,00  (26.775,00) (26.775,00)
Embarcadero Pantheon 756,545 1,37% 151.952,05  125.75850  (26.193,55) (26.193,55)

CO-Inv. Global, F.C.R.

Kobus Renewable 26/11/2020 1,76% 37.500,00 35.269,99  (2.230,01) (2.230,01)
Energy lll, F.C.R.

815.077,29 895.824,20 80.746,91 40.376,28

(a) Importes incluidos en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracién en el patrimonio neto — Activos disponibles para la
venta” del patrimonio neto del balance.

Gigas Hosting, S.A.

Con fecha 23 de noviembre de 2020 la Sociedad adquirié 28.800 acciones representativas del 0,37%
del capital social por un coste de 180.000,00 euros.

Alo largo del mes de marzo de 2021 se efectu6 la venta de 9.309 acciones que poseia la Sociedad de
Gigas Hosting, S.A., obteniendo un beneficio para la Sociedad de 42.768,14 euros, registrado en el
epigrafe Resultados por enajenaciones (netos) — Instrumentos de Patrimonio de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

El capital social de Gigas Hosting, S.A. al 31 de diciembre de 2021 era de 11.644.365 acciones de 0,02
euros de valor nominal, de las que el 0,17% correspondian a la Sociedad. El capital social de Gigas
Hosting, S.A. al 31 de diciembre de 2020 era de 7.719.365 acciones de 0,02 euros de valor nominal,
de las que el 0,37% correspondian a la Sociedad.

La Junta General de Accionistas celebrada el 19 de mayo de 2021, aprob6é un aumento de capital
social de la Sociedad Gigas Hosting, S.A. mediante la emision de 3.925.000 acciones nuevas de valor
nominal conjunto de 78.500,00 euros con una prima de emision de 24.452.750,00 euros. La Sociedad
no acudio a esta ampliacion de capital.

El objetivo social y actividad principal de la Sociedad consiste en la prestacion y comercializacion de
servicios de cloud computing e Infraestructura como Servicio (alojamiento de servidores en la nube o
laaS, Infrastructure as a Service en su acepcion inglesa), y lanzé sus servicios comercialmente a finales
de 2011. Con fecha 17 de noviembre de 2020 la Junta General de accionistas aprueba ampliar el objeto
social de la Sociedad con la inclusién de todo tipo de servicios de telecomunicaciones.

La Sociedad es la cabecera de un grupo de sociedades con filiales en varios paises en Espafia,
Portugal, Latinoamérica y en Estados Unidos.

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Renta 4 Bewater, F.C.R.
Con fecha 18 de mayo de 2020 el Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de

inversion inicial de 175.000,00 euros en el fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 6 de
julio de 2020 la Sociedad adquirié 56.000 participaciones por un coste de 57.484,65 euros y con fecha
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8 de octubre de 2020 la Sociedad adquirié 27.125 participaciones por un coste de 27.125,00 euros.
Con fecha 29 de marzo de 2021 se recibe de Renta 4 Bewater, F.C.R. una distribucién por importe de
20.847,75 euros que representd una amortizacion de 18.287,50 participaciones. Adicionalmente, con
fecha 9 de abril de 2021 y 1 de julio de 2021, la Sociedad adquiri6é 10.850 y 10.596,25 participaciones,
respectivamente, desembolsando un importe de 12.369,00 euros y 12.079,73 euros, respectivamente.
Posteriormente, con fecha 15 de julio de 2021 se recibe una distribucion por importe de 313,81euros
que representd una amortizacion de 275,27 participaciones. Finalmente, con fecha 29 de octubre de
2021 la Sociedad adquirié 11.985,75 participaciones mediante un desembolso de 15.821,19 euros.

Los beneficios de las distribuciones del 29 de marzo de 2021 y 15 de julio de 2021 de 2.233,63 y 25,26
euros, respectivamente, se han registrado en el epigrafe Resultados por enajenaciones (netos) —
Instrumentos de Patrimonio de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE).

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Conexo Ventures |, F.C.R.

Con fecha 18 de mayo de 2020 el Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de
inversioén inicial de 175.000,00 euros en el fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 2 de
julio de 2020 la Sociedad adquirié 1.750 participaciones por un coste de 28.886,79 euros.

Con fecha 31 de mayo de 2021 el Comité de Inversiones de la Sociedad aprob6 la ampliacion del
compromiso de inversién inicial en 200.000,00 euros en el fondo, estableciéndose un compromiso total
de 375.000,00 euros. De acuerdo con este compromiso, el 30 de septiembre de 2021 se adquirieron
2.000 participaciones por un coste de 46.849,76 euros. Adicionalmente, con fecha 31 de marzo de
2021 la Sociedad realiz6 un desembolso de 10.500,00 euros. Posteriormente, con fecha 8 de
noviembre de 2021, la Sociedad realiz6é un desembolso de 48.750,00 euros.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

GED VI Espafia, F.C.R.

Con fecha 18 de mayo de 2020 el Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso
de inversion inicial de 450.000,00 euros en el fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 27
de mayo de 2020 la Sociedad adquirié 4.500 participaciones realizando un desembolso de 106.003,80
euros. Con fecha 22 de septiembre de 2020 realiz6 un desembolso de 13.815,00 euros y con fecha 21
de diciembre de 2020 realiz6 un desembolso de 54.810,00 euros. Adicionalmente, con fecha 18 de
mayo de 2021 realiz6 un desembolso de 49.500,00 euros y con fecha de 15 de diciembre de 2021
realiz6 un desembolso de 39.465,00 euros.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de

empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
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regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Cardumen Fund |, F.C.R.

Con fecha 18 de mayo de 2020 el Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso
de inversidn inicial de 450.000,00 euros en el fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 1 de
julio de 2020 la Sociedad adquirié 85.500 participaciones por un coste de 85.500,00 euros. Con fecha
22 de julio de 2020 la Sociedad adquirié 27.000 participaciones por un coste de 27.000,00 euros y con
fecha 18 de diciembre de 2020 la Sociedad adquirié 45.000 participaciones por un coste de 45.000,00
euros. Adicionalmente, el 18 de junio de 2021 la Sociedad adquirié 56.250 participaciones por un coste
de 56.250,00 euros y con fecha 12 de noviembre de 2021 la Sociedad adquirié 45.000 participaciones
adicionales por un coste de 45.000,00 euros.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Embarcadero Pantheon Co-Inversion Global, F.R.

Con fecha 18 de mayo de 2020 el Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso
de inversidn inicial de 750.000,00 euros en el fondo. De acuerdo con este compromiso, con fecha 7 de
julio de 2020 la Sociedad adquirié 75.000 participaciones por un coste de 76.952,05 euros. Con fecha
28 de septiembre de 2020 la Sociedad adquirié 75.000 participaciones por un coste de 75.000,00
euros. Adicionalmente, con fecha 22 de febrero de 2021 la Sociedad adquirié 37.500 participaciones
por un coste de 37.500,00 euros y con fecha 14 de diciembre de 2021 la Sociedad adquiri6 37.500
participaciones adicionales por un coste de 37.500,00 euros.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Uni6n Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE).

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Kobus Renewable Energy Ill, FCR

Con fecha 16 de noviembre de 2020 el Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un
compromiso de inversion inicial de 250.000,00 euros en el fondo. De acuerdo con este compromiso,
con fecha 26 de noviembre de 2020 la Sociedad adquirié 37.500 participaciones por un coste de
37.500,00 euros. Adicionalmente, con fecha 14 de diciembre de 2021 la Sociedad adquiri6 50.000
participaciones por un coste de 50.000,00 euros.

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, cuyos valores, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).
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Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Fremman 1 MM SCSp

Con fecha 5 de mayo 2021 el Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso de
inversion inicial de 500.000,00 euros en Fremman 1 MM SCSp. De acuerdo con este compromiso, con
fecha 1 de junio de 2021 la Sociedad desembols6 10.654,58 euros. Con fecha 29 de junio la Sociedad
desembols6 5.065,10 euros. Con fecha 9 de julio de 2021 la Sociedad desembols6 99.326,60 euros y
con fecha 26 de julio de 2021 la Sociedad desembols6 274.410,77 euros. Adicionalmente, con fecha
21 de diciembre de 2021 la Sociedad recibié una devolucion de capital aportado por importe de
22.064,86 euros. A cierre de ejercicio el capital total desembolsado asciende a 363.314 participaciones.

El objetivo social y actividad principal del fondo es la adquisicion de empresas familiares y
empresariales a valoraciones de entrada atractivas, impulsando una transformacion operativa
sostenible y una expansion internacional a largo plazo atractiva. Los sectores en los que se centra es
en los que Fremman cree que tiene los conocimientos y la experiencia para aportar el mayor valor,
incluidos los servicios empresariales y tecnoldgicos, la atencion sanitaria, los bienes de consumo y la
distribucion, y los sectores industriales.

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Inveready Convertible Finance II, F.C.R.

Con fecha 14 de julio 2021 el Comité de Inversiones de la Sociedad ha aprobado un compromiso de
inversion inicial de 500.000,00 euros en el fondo. Con fecha 26 de julio de 2021 la Sociedad adquirié
50.000 participaciones por un coste de 50.000,00 euros. Adicionalmente, con fecha 30 de noviembre
la Sociedad adquirié 32.500 participaciones por un coste de 32.500,00 euros.

El objetivo social y actividad principal del fondo es la suscripcion de bonos convertibles en compafiias
gue coticen en mercados alternativos de Europa Continental. El periodo de duraciéon del fondo previsto
es de 10 afios.

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Llorente y Cuenca, S.A.

Con fecha 2 de julio de 2021 la Sociedad adquiri6 13.312 acciones representativas del 0,11% del
capital social por un coste de 124.999,68 euros.

El capital social de Llorente y Cuenca, S.A. al 31 de diciembre de 2021 era de 11.639.570 acciones de
0,01 euros de valor nominal, de las que el 0,11% correspondian a la Sociedad.

El objetivo social y actividad principal de la sociedad es la prestacion de servicios de consultoria de
comunicacion, imagen y relaciones publicas, lo que incluye la realizacion de todo tipo de actividades
en estas areas. Empresa cotizada en el BME Growth.

La Sociedad es la cabecera de un grupo de sociedades, que cuenta con varias filiales en algunos
paises de América.

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.
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Singular People, S.A.

Con fecha 17 de noviembre de 2021 la Sociedad adquirié 26.666 acciones representativas del 0,485%
del capital social por un coste de 79.998,00 euros.

El capital social de Singular People, S.A. al 31 de diciembre de 2021 era de 53.852.526 acciones de
0,01 euros de valor nominal, de las que el 0,05% correspondian a la Sociedad.

El objetivo social y actividad principal de la sociedad es la prestacion de servicios como Sociedad
Holding del Grupo Singular: intervenir, asesorar a empresas; tenencia o compraventa de
participaciones o acciones; e investigacion, desarrollo e innovacién. Empresa cotizada en el BME
Growth.

La Sociedad es la cabecera de un grupo de sociedades, que cuenta con varias filiales en distintos
paises como Portugal.

Durante el ejercicio 2021 no se han puesto de manifiesto correcciones de valor por deterioro de esta
participacion.

Quadriga Alternative Funds SICAV-RAIF

Con fecha 21 de abril de 2021 el Comité de Inversiones de la Sociedad aprobd un compromiso de
inversién de 500.000 délares USA en Quadriga Alternative Funds SICAV-RAIF. Con fecha 1 de
diciembre de 2021 se firma dicho compromiso y se incluye en las Cuentas de Orden en el epigrafe
“Oftros riesgos y compromisos”. El contravalor en euros de ese compromiso al tipo de cambio de 31 de
diciembre de 2021 es de 439.753,74 euros

7. PATRIMONIO NETO

Capital social

Con fecha 14 de octubre de 2019 el capital social de la Sociedad quedé fijado en 1.200.000,00 euros,
representado por 120.000 acciones de 10,00 euros de valor nominal cada una de ellas La totalidad de
las participaciones fueron suscritas por Renta 4 Banco, S.A., y desembolsadas en un 50,00% de su
valor nominal. A lo largo del ejercicio 2020 Renta 4 Banco, S.A. ha vendido el 85% de sus
participaciones a diferentes inversores que han ido asumiendo los compromisos de desembolso del
50,00% restante del capital.

Con fecha 8 de marzo de 2021 Renta 4 Banco vendi6 12.000 participaciones a tres inversores personas
juridicas, dos de ellos nuevos inversores y uno de ellos inversor existente que aumenta su posicién en
el fondo. Con esta venta los inversores adquieren un compromiso de 500.000,00 euros.

Con fecha 22 de abril de 2021 Renta 4 vendi6 sus ultimas 6.000 participaciones a una persona juridica
gue asume un compromiso de inversion de 250.000,00 euros.

Con fecha 23 de julio de 2021 la Junta General aprueba ampliar el capital social de la Sociedad en
1.000.000,00 euros mediante aportaciones dinerarias, emitiendo 100.000 acciones nominativas de 10
euros de valor nominal cada una de ellas.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capital social de la Sociedad ascendia a 2.200.000,00 y

1.200.000,00 euros, respectivamente, representado por 220.000 y 120.000 acciones, respectivamente,
de 10,00 euros de valor nominal cada una de ellas desembolsadas en un 100,00% de su valor nominal.
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El establecimiento de cualquiera cargas o gravamenes sobre las acciones de la Sociedad, o
cualesquiera transmisiones, directas o indirectas, de acciones requerira el consentimiento previo por
escrito de la Sociedad Gestora, que podra otorgar o denegar el mismo a su discrecion.

La asuncion del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los accionistas de la Sociedad
implica la obligacién de cumplir con lo establecido en el Acuerdo de Accionistas por el que se rige la
Sociedad, y en particular, con la obligacién de suscribir y desembolsar los Compromisos de Inversion
en los términos y condiciones previstos en el mismo.

Las acciones son nominativas, tienen la consideracion de valores negociables y podran estar
representadas mediante titulos nominativos sin nominal que podran documentar una o varias acciones.

Las acciones tendran un valor inicial de suscripcién de 10,00 euros cada una. La adquisiciéon de
participaciones con posterioridad a la fecha de cierre inicial se realizara bien; (i) por un valor de
suscripcién de 10,00 euros o (ii) por un valor de suscripcion determinado en funcién de incremento de
valor de suscripcién de las mismas y de las distribuciones realizadas mediante reduccién de valor de
las participaciones que hubieran tenido lugar, de tal forma que en modo todas las acciones tengan el
mismo valor de suscripcion.

Al 31 de diciembre de 2019 el Accionista Unico de la Sociedad era Renta 4 Banco, S.A. Con fecha 2
de junio de 2020, el accionista Unico de la Sociedad, Renta 4 Banco, S.A., vendié 96.000 acciones
(10,00 euros de nominal desembolsadas al 50,00%) a 17 accionistas (12 personas juridicas y 5
personas fisicas) por 480.000,00 euros. Con fecha 9 de octubre de 2020 Renta 4 Banco S.A. vendio
6.000 participaciones a una persona fisica por importe de 30.000,00 euros. Dichos accionistas han
adquirido compromisos de inversion con la Sociedad por importe de 4.250.000,00 euros habiendo
desembolsado a 31 de diciembre de 2020 1.200.000,00 euros.

Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad tiene 20 accionistas, 5 personas fisicas y 15 personas juridicas.
A dicha fecha la Sociedad tiene 1 accionista persona juridica cuya participacién es del 10,00%.

8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de los pasivos financieros al 31 de diciembre es la siguiente:

2021
Deudas con Obligaciones y
entidades de otros valores Derivados y
crédito negociables otros Total
Pasivos financieros a largo plazo - - - -
Pasivos financieros a corto plazo
Acreedores y otras cuentas a pagar - - 47.596,20 47.596,20
- - 47.596,20 47.596,20
2020
Deudas con Obligaciones y
entidades de otros valores Derivados y
crédito negociables otros Total
Pasivos financieros a largo plazo - - - -
Pasivos financieros a corto plazo
Acreedores y otras cuentas a pagar - - 31.867,72 31.867,72
- - 31.867,72 31.867,72
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Acreedores y cuentas a pagar

La composicion de esta rubrica del balance de situacion al 31 de diciembre es la siguiente:

Euros
2021 2020
Acreedores varios 47.511,48 31.860,82
Administraciones Publicas acreedoras 84,72 6,90
47.596,20 31.867,72

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el epigrafe de “Acreedores varios” recoge, principalmente, el importe
de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago, siendo al cierre del ejercicio 2021 por
importe de 37.808,23 y 849,05 euros, respectivamente.

0. SITUACION FISCAL

A 31 de diciembre de 2021 y 2020 el Unico saldo que mantenia la Sociedad en balance con
Administraciones Publicas corresponde a retenciones practicadas por importe de 84,72 y 6,90 euros,
respectivamente (ver Nota 8).

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcién, actualmente establecido en cuatro afios. Por este motivo, la Sociedad tiene
sujetos a inspeccion todas las declaraciones de los impuestos que le son aplicables desde la fecha de
su constitucién. En opinién de los Administradores de la Sociedad, asi como de sus asesores fiscales,
no existen contingencias fiscales de importes significativos que pudieran derivarse, en caso de
inspeccidn, de posibles interpretaciones diferentes de la normativa fiscal aplicable a las operaciones
realizadas por la Sociedad.

La Sociedad Gestora de la Sociedad calcula el gasto por Impuesto sobre Sociedades de la Sociedad
en base al resultado econémico o contable, obtenido por aplicaciéon de principios de contabilidad
generalmente aceptados, que no necesariamente han de coincidir con el resultado fiscal o base
imponible del impuesto. El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es el 25%.

La conciliacién entre el beneficio del ejercicio y la base imponible del impuesto sobre sociedades,
correspondientes al ejercicio 2021 y 2020, es como sigue:

2021 2020
Resultado del ejercicio, antes de la provision para el Impuesto sobre Sociedades (46.844,41)  (49.402,90)
Aumentos (disminuciones) por diferencias permanentes - -
Resultado contable ajustado (46.844,41)  (49.402,90)
Diferencias temporarias por deterioro de participaciones - -
Base Imponible (46.844,41)  (49.402,90)

Cuota Integra -

Al 31 de diciembre de 2021, sin tener en cuenta el célculo del Impuesto de Sociedades del ejercicio
2021, la Sociedad dispone de bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios
fiscales futuros por importe de 104.169,95 euros.
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A continuacién se desglosan los impuestos diferidos existentes al 31 de diciembre, con origen en las
plusvalias generadas por las inversiones financieras, registrados en el epigrafe del pasivo “Pasivos por
impuesto diferido”:

Nombre 2021 2020
Gigas Hosting, S.A. 21.927,38 37.800,00
Renta 4 Bewater, F.C.R. 563,10 2.570,63
Conexo Ventures I, F.C.R. 608,49 -
Cardumen Fund I, F.C.R. 164,43 -
Embarcadero Pantheon CO-Inv. Global, F.C.R. 212,01

Inveready Convertible Finance II, F.C.R. 10,31

Llorente y Cuenca, S.A. 7.022,08

Singular People, S.A. 3.333,25 -
TOTAL 33.841,05 40.370,63

10. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
10.1  Otros resultados de explotacion

La composicidn de este epigrafe del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es la
siguiente:

Euros
2021 2020

Otros resultados de explotacion
Comisiones y otros ingresos recibidos 13.382,41 4.622,29

Ingresos devolucién comisiones 13.382,41 4.622,29
Comisiones satisfechas (91.565,07) (47.838,11)

Comision de gestion (81.565,07) (37.100,41)

Comision de depositaria (10.000,00) (10.737,70)
Total (78.182,66) (43.215,82)

Comisién de gestién

La Sociedad Gestora percibira de la Sociedad, como contraprestacion por sus servicios de gestion y
representacion, una comisién de gestion, con cargo al patrimonio de la misma del 1,50% anual sobre
el capital comprometido (5 primeros afos) y sobre el capital invertido vivo (resto de la vida de la
Sociedad).

Adicionalmente, la Sociedad Gestora percibira una comision de éxito variable equivalente al 3% de las
plusvalias obtenidas por los accionistas, solo en el caso de que los participes hayan recibido una TIR
neta del 7% anual.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad ha devengado una comision de gestion de 81.565,07
y 37.100,41 euros, respectivamente.

Comisién de depositaria

La Entidad depositaria percibird de la Sociedad, como contraprestacion por sus servicios de
depositaria, una comision con cargo al patrimonio de la misma del 0,06% anual con un minimo de
10.000 euros al afio.
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10.2  Otros gastos de explotacion

La composicién de los gastos de explotacién del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2021y 2020
es la siguiente:

Euros
2021 2020
Servicios exteriores (11.705,32) (4.525,81)
Otros gastos de gestion corriente - (139,05)
(11.705,32) (4.664,86)

11. OTRA INFORMACION
11.1  Aspectos medioambientales

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacion de
cuestiones medioambientales.

Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

11.2 Remuneracion a los auditores

Los honorarios devengados por los auditores por la revision de las cuentas anuales e informe de
gestién de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2021 y 2020 han ascendido a 4.000,00 y
3.000,00 euros, respectivamente. Ni la Sociedad auditora ni ninguna otra Sociedad de su organizacién
ha facturado importe adicional alguno por otros servicios.

11.3 Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera.
“Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

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

12. GESTION DEL RIESGO ASOCIADO A LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad, pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicién del publico en los
registros habilitados al efecto en la C.N.M.V.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de crédito, riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo

-29-



de interés, de precio y de tipo de cambio), y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros
gue mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 22/2014, por la que se regulan las entidades de
Capital Riesgo (ECR), otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicion y que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad.

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

12.1. Riesgo de mercado

Son los que surgen por la exposicién a variaciones en las condiciones de mercado de las posiciones
mantenidas en instrumentos financieros.

El ambito de actuacion de la Sociedad Gestora para la medicion de los riesgos de mercado alcanza a
todas aquellas operaciones realizadas con entidades cuyas actividades estan sujetas a los riesgos de
mercado y de liquidez. Los riesgos de tipo de interés, tipo de cambio y renta variable son gestionados
y controlados por el Director de Inversiones de la Sociedad Gestora.

12.1.1. Riesgo de tipo de interés

Surge como consecuencia de cambios en los tipos de interés de mercado que afectan al valor de los
instrumentos financieros.

La labor de control del riesgo de tipo de interés se realiza por la Direccidbn General de la Sociedad
Gestora, teniendo como objetivo limitar al maximo los riesgos de tipo de interés a los que estd sometida
la Sociedad.

12.1.2. Riesgo de tipo de cambio

Surge por las variaciones en el tipo de cambio entre monedas.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad no mantenia elementos de activo o de pasivo
expresados en moneda extranjera no habiendo registrado diferencias de cambio en la cuenta de
pérdidas y ganancias, por lo que los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que el mismo
no se encuentra expuesto al riesgo por tipo de cambio.

12.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

12.2. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

A 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia obligaciones de pago significativas.

12.3. Riesgo de crédito

Es el riesgo de que una de las partes del instrumento financiero deje de cumplir con sus obligaciones

contractuales y cause una pérdida financiera a la otra parte.
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La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad

(concentracion) y su correlacién con el total de activos. Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad cumple
dichos requisitos legales.

13. CUENTAS DE ORDEN
a) Cuentas de orden

A 31 de diciembre de 2021 y 2020 el epigrafe presenta el siguiente detalle:

Euros
2021 2020
Compromisos de compra de valores 1.916.166,15 1.620.715,00
De empresas objeto de capital riesgo 1.916.166,15 1.620.715,00
De otras empresas - -
1.916.166,15 1.620.715,00
Euros
2021 2020
Otros riesgos y compromisos 439.753,74 -
439.753,74 -
b) Otras cuentas de orden
A 31 de diciembre de 2021 y 2020 el epigrafe presenta el siguiente detalle:
Euros
2021 2020
Patrimonio comprometido (Nota 6) 5.000.000,00 4.250.000,00
Patrimonio comprometido no exigido 2.800.000,00 3.230.000,00
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 9) 104.169,95 5.776,52
7.904.169,95 7.485.776,52

14. PARTES VINCULADAS

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los saldos y transacciones de la Sociedad con partes vinculadas
son los siguientes:

Euros
2021 2020
Empresas Empresas

BALANCE Accionistas  del grupo  Accionistas del grupo
Activo

Tesoreria (Nota 5) - 296.764,86 - 361.770,14
Pasivo

Acreedores y cuentas a pagar (Nota 8) - 38.657,28 - 29.778,28
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Euros

2021 2020
Empresas del Empresas
PERDIDAS Y GANANCIAS Participes grupo Participes  del grupo
Gastos
Intereses y cargas asimilada - (1.983,46) - (1.522,22)
Otros resultados de explotacion - (78.182,66) - (43.215,82)
Ingresos - - - -

15. HECHOS POSTERIORES

Con fecha 21 de marzo de 2022 la Sociedad ha realizado una llamada de capital por importe de
780.000,00 euros emitiendo 75.000 nuevas participaciones.

Por otro lado, durante los primeros meses de 2022 la Sociedad Gestora ha ampliado las inversiones
financieras de la Sociedad con el siguiente detalle:

Con fecha 3 de enero de 2022 y 24 de enero la compafiia ha realizado dos nuevos desembolsos, por
importe de 6.230,38 euros y 12.359,57 euros respectivamente en Fremman | MM SCSP. Con fecha 25
de mayo de 2022 recibe del fondo una devolucién de capital por importe de 25.867,43 euros.

Con fecha 14 de febrero de 2022 y 5 de mayo de 2022 la compaifiia ha realizado dos desembolsos en
Quadriga Alternative Funds SICAV por importe de 132.856,06 euros y 47.488,73 euros
respectivamente suscribiendo 150.000 y 50.000 titulos.

Con fecha 21 de febrero de 2022 la compafia ha realizado un nuevo desembolso, por importe de
30.960 euros en GED VI Espafa FCR.

Con fecha 28 de febrero de 2022 y 29 de abril de 2022 la compafia ha realizado dos nuevos
desembolsos en R4 BEWATER | FCR, por importe de 13.843,83 euros y 15.819,65 euros, suscribiendo
de esta manera 10.487,75 y 10.272,50 titulos respectivamente.

Con fecha 22 de marzo de 2022 y 13 de mayo de 2022 la compafiia ha realizado dos nuevos
desembolsos en Cardumen Fund | FCRE, por importe de 54.000 y 51.750 euros, adquiriendo de esta
manera 54.000 y 51.750 titulos respectivamente.

Con fecha 22 de marzo de 2022 la compaiiia ha realizado un nuevo desembolso, por importe de 48.000
euros en Conexo Ventures FCR.

Con fecha 29 de marzo de 2022 la compaiiia ha suscrito un compromiso de inversion en McWin Food
Ecosystem Fund | SCSp por importe de 500.000 euros. Con fecha 11 de mayo de 2022 la compafiia
ha realizado un primer desembolso, por importe de 395.000 euros .

Al margen de lo comentado anteriormente, desde el cierre del ejercicio 2021 y hasta la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales no se han producido otros hechos significativos que
afecten o modifiquen sustancialmente la informacion contenida en las mismas.
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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 histdricos (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%,
gue supone la mayor revalorizacion trianual desde 1997-99. Tecnologia I6gicamente ha participado en
el “rally”, con el Nasdaqg subiendo en 2021 un 26,6% (+157% en ultimos 3 afos).

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 afo, siendo el peor sector, junto a “utilities” (+5%) vy
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 cerr6 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 expansién de multiplos, al contrario, ha habido contraccion,
tanto en Estados Unidos como en Europa.

Desde un punto de vista macro, la recuperaciéon econémica global continla adelante, aunque algo mas
moderada de lo previsto hace meses. EIl momento algido del ciclo ya ha quedado atras, y en la
actualidad (atendiendo a los PMIs por sectores y &reas), se estd 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 vacunaciéon masiva reduce
considerablemente la presion sanitaria.

Por su parte, las tensiones en la oferta contintian, 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 estan mostrando algo de desaceleracion, mientras siguen
presentes las tensiones en la oferta. La inflacion sigue en niveles elevados, recogiendo la recuperacion
sélida de demanda (reapertura econémica) unido a problemas de oferta (cuellos de botella, costes
energeéticos), 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 econdmicos una vez que la vacunacién de la
poblacién 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 mas 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 par6n 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,
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 Administracién 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 inflacidon y un repunte de los contagios por Covid
hicieron que las curvas de tipos volvieran a descender, aplandndose 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 Ultimos meses del afio, con un
aplanamiento de las curvas en los tramos mas largos.

Las primas de riesgo de la deuda periférica (ltalia, 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 Ultimos dos meses del afio, en anticipacion a la fuerte reduccion de dicho programa en 2022.
Igualmente, en un escenario con tipos muy bajos y pocas alternativas de inversion y en el que la
basqueda de rentabilidad ha sido una tonica 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 que mantiene una politica mas expansiva, aunque ya ha
comenzado a dar sus primeros pasos en la retirada de estimulos. Asi, en la reunién 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 aprobd 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 reduccién 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 ultimos meses. El BCE se dej6, 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 mas 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 Inversién. Por tanto, una
reduccion significativa de la compra de bonos por parte del BCE, lo que hara 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.

Més adelantada en su retirada de estimulos esté la Reserva Federal (Fed) estadounidense —en linea
con la recuperacion mas rapida que esta economia, mas flexible que la europea, ha registrado. Asi, la
Fed comenzo ya en noviembre la reduccidon de su programa de compras, reduccion que se vio de
nuevo acelerada en diciembre, ante la persistente inflacion, con lo que se espera que el programa
quede finalizado en marzo de 2022. Ademas, la Fed ya adelanta en sus previsiones tres subidas de
tipos (de 25 puntos bésicos 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 subid sus
tipos de interés de referencia en 15 puntos béasicos, hasta el 0,25% en respuesta a la elevada inflacién,
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
UsSD/barril), al igual que otros materiales como el aluminio (+42%) y en menor medida, cobre (+26%)
o niquel (+24%). La excepcién de las materias primas se encuentra en el oro (-4%) y la plata (-12,6%),
gue 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 dolar (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 moderacién 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 normalizaciébn monetaria), politicas fiscales aun 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 disminucion 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 recuperacion 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 econdmico. Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflacion
persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes
gue impliquen restricciones importantes, desaceleracién excesiva en China, y posibles tensiones
geopoliticas.

Este Ultimo riesgo, siempre presente, se ha materializado con la invasién 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 inflacidon persistentemente alta, se
intensificé 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 bursétiles mas afectados desde el comienzo del conflicto han sido l6gicamente 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 geogréficas. Muchas empresas europeas
importantes, tienen relaciones de negocio 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 aflos de peor comportamiento comparativo sobre todo tras la
pandemia. En el 2020 el Nasdaq subié un 43,6% y el S&P un 16,2% mientras que el Eurostoxx baj6
un 5,1%. En el 2021 el S&P subié 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%. En 2022, los
mercados estan experimentando importantes caidas.

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 mas a dos. O escalada militar, con Rusia cada vez mas agresiva y
con la OTAN involucrandose inevitablemente cada vez mas, 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 6rbita). La opcion de la escalada militar seria a
corto plazo muy negativa para las Bolsas, provocando seguramente otra pata de caida. La opcion de
un acuerdo, aunque 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 evolucién de las tensiones Rusia-Occidente seran por tanto las que determinen el grado de impacto
en el ciclo econdémico 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 normalizacién de sus
politicas monetarias, que se podria retrasar ante el incremento de incertidumbre. Eso si, sin perder de
vista la intensificacion 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 inflaciéon. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular una caida cercana ya al
20%, similar a otros momentos de importante tension geopolitica, si bien en esta caida también hay
una parte vinculada a la expectativa de normalizacion monetaria. Este retroceso sitla ya las
valoraciones en niveles atractivos (ya por debajo de su media histérica), 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 histérica 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, situacién sanitaria y posibles restricciones, el vinculo contagios-
UCls/fallecimientos se ha debilitado en los Ultimos 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 mas 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 moderacion. En el mercado de materias primas, el ataque a Ucrania y sus
potenciales implicaciones sobre el precio de la energia estan 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 normalizacion gradual. La recuperacién econdmica
junto a una inflacién elevada a corto plazo justifica el inicio de retirada de estimulos monetarios, aunque
la persistencia de riesgos sobre el crecimiento, la expectativa de moderacién de inflacién en 2s22 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 continden 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 digitalizacién. 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 délar 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 normalizacién 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 histoérico la recuperacion en beneficios, en el ciclo
que siguio a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 afios para que los beneficios europeos
recuperaran su nivel precrisis de 2007. Especial atencidon merecen los margenes empresariales. La
posicidn de partida es sélida, con un ajuste en costes de estructura en muchas industrias para hacer
frente a la situacion originada por la pandemia. No obstante, el riesgo estd 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 presién en materias primas,
cadenas de suministro, etc., reduce la visibilidad de los resultados empresariales en los préximos
meses. Lo que parece claro, es que los niveles de beneficios esperados a principios de afio, seran
revisados a la baja en préximos meses.

En un contexto de incertidumbre, estanflacién 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,



gue puedan mitigar los posibles aumentos de costes de produccidn, con elevada conversion a caja
libre y fuerte posicién 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 econoémico, y un paulatino
endurecimiento de las condiciones financieras, al que se ha unido recientemente un conflicto bélico
con consecuencias econdémicas 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.

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)
recuperacién de beneficios empresariales en 2022-23; 3) moderacion progresiva de la inflacién 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 més 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 estanflacion en el peor caso; 5) mala utilizaciéon 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 seleccion de companias y gestion “bottom-up”. Seguimos sobreponderando empresas de calidad y
crecimiento visible, bien gestionadas, inmersas en megatendencias, sélidas desde un punto de vista
financiero, con elevada generacién de caja y retornos sobre el capital empleado interesantes, que
actualmente presentan valoraciones razonables.

En lo que respecta a las tecnol6gicas, sigue abierto el debate sobre una posible burbuja y su
comparacion con lo visto en el afio 2000. No obstante, en 2021 hemos visto correcciones significativas
en algunos valores, que quiza 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
afos. A pesar que muchas de estas empresas han seguido creciendo de forma significativa en 2021,
sus multiplos se han contraido a cifras mas razonables de 15-20x, llevando a fuertes correcciones en
las cotizaciones. Solo el 29% de los valores del Nasdag, a comienzos de 2022, estan por encima de
su media mévil de 200 sesiones, y el 60% de la ganancia del Nasdaqg en 2021 proviene de 5 valores.
Como apuntdbamos hace un afio, la situacién en el caso de las FAAMG, era bien distinta, estamos
hablando de compafiias que ademés 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 conversién a caja
libre, posicién financiera muy saneada (en muchos casos caja neta), y oportunidades de crecimiento
futuro, con tamafios de mercado amplidandose y nuevos verticales. Su escalabilidad y la estructura de
mercado evoluciona hacia monopolios, y desde un punto de vista de valoracion, 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 basico, son sectores mas defensivos, con un crecimiento visible a medio
largo plazo apoyado en tendencias demograficas y socio-econémicas.

Respecto a la renta fija, en 2022 la clave del mercado estara en lo rapido que se desacelere la inflacion
y, por tanto, en la mayor o menor rapidez con la que tienen que actuar los bancos centrales en su
proceso de retirada de estimulos. En este sentido, paises mas adelantados en la recuperacion
econdmicay 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 financiacién 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 recuperaciéon econémica 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 duracién no esta 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 econdémicos. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en
esta categoria mediante subordinacién, esto es deuda subordinada high yield de emisores grado de
inversién. Dentro del sector bancario vemos una oportunidad en los bonos legacy, bonos que por
cambios en la regulacion van dejando de computarse como capital bancario y por tanto van siendo
recomprados por sus emisores.

EVOLUCION DEL SECTOR

ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO (FCR vy SCR):

De acuerdo con datos de la Asociacion de Capital Riesgo espafiola (ASCRI), la inversion en capital
privado (“private equity” y “venture capital ") alcanzé 7.494M€ en un total de 841 inversiones. A pesar
del nuevo escenario de pandemia mundial, se ha mantenido el dinamismo en la inversién del afio 2020,
con un ejercicio histérico para el Venture Capital y el segundo mejor registro en middle market. La cifra
alcanzada en 2021 supone el segundo mejor registro histérico en términos de volumen de inversion,
por detras de 2019.

2021 fue un ejercicio histérico en el Venture Capital: maximo tanto en volumen (1.942M€) como en
namero de operaciones (691), superando todos las cifras precedentes. El Venture Capital internacional
de nuevo registra maximos de inversion (1.575M€ en 173 inversiones, un 248% mas que en 2020).
Ademas del andlisis de los nimeros recogidos, queda demostrada la mayor madurez del Venture
Capital al registrar un nuevo maximo histérico en late stage Venture, con 1.505M€ invertidos en 182
inversiones.

Segun la etapa de desarrollo, destacé la inversién en buyouts, con un volumen de 4.212M€ en 46
inversiones. Respecto al capital expansion (growth), se realizaron 93 deals por 615M€.

Los sectores que mayor volumen de inversién fueron TIC/Internet (28,7%), Otros servicios (27,5%) y
Hosteleria/Ocio (10,7%).

Respecto a captacion, las Entidades de Capital Riesgo espafiolas levantaron 2.583millones de euros,
un dato un 21% superior al del 2020 sustentado principalmente en la mejora de las perspectivas
econémicas y sanitarias, la elevada liquidez de los inversores (LPs), los bajos tipos de interés, la
rentabilidad atractiva del Capital Privado frente a otros activos y la intensa actividad de los Programas
de Fondos de fondos publicos Fond-ICO Global (Axis) y Programa Innvierte (CDTI).

Uso de instrumentos financieros por la sociedad
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la sociedad esta destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestién de los riesgos de precio, crédito,




liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente.

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

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

Adicionalmente, dada la actividad de la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
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
andlisis propios y de terceros. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones depender, entre otros, del
tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. 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 de la Sociedad. La Sociedad
Gestora tiene incorporado en sus procedimientos, incluido los procesos de diligencia debida, el analisis
de las principales incidencias adversas, materiales o posiblemente materiales, de sus decisiones sobre
los factores de sostenibilidad.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para
las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.



