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Grupo Gestora: VARIANZA Grupo Depositario: CREDIT Rating Depositario: Baal
GESTION, SGIIC, S.A. AGRICOLE

Sociedad por compartimentos: NO

Existe a disposicion de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede
solicitarse gratuitamente en CALLE ZURBANO 23, 1°1ZQ. 28010 - MADRID (MADRID) , o mediante correo electrénico en
varianza@varianza.com , pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMV, y por medios telematicos en www.varianza.es.

La Sociedad de Inversién o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC
gestionadas en:

Direccién
CALLE ZURBANO 23, 1° 1ZQ. 28010 - MADRID (MADRID) (91.319.08.19)

Correo electréonico
varianza@varianza.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 26-11-1999

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global

Perfil de riesgo: 7 en una escala del 1 al 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general
Politica de inversion:
global

Operativa en instrumentos derivados

Inversion y Cobertura para gestionar de un modo mas eficaz la cartera

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método de compromiso.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2) Datos econdmicos.

Periodo actual | Heriodo 2021 2020

anterior
Indice de rotacion de la cartera 0,59 0,56 1,16 0,68
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine
diariamente, éste dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 354.088,00 356.938,00
N° de accionistas 114 114
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso.

cecha I?atrimopio fin de Valor liquidativo fin del periodo (EUIL'\;?1 _—
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 3.825 10,4559 10,9607 10,8023
2020 3.551 7,6685 9,9495 9,9495
2019 4.244 8,2038 9,3163 9,2821
2018 3.362 8,1629 8,7707 8,2241
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comisién de gestion
% efectivamente cobrado Base de Sistema
Periodo Acumulada célculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,25 0,25 0,50 0,50 0,74 1,24 Mixta al fondo
Comisién de depositario
% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada célculo
0,05 0,10 Patrimonio
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
e T Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
Trim (0)
8,57 191 0,40 2,52 3,51 7,19 12,86 4,59 123

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado Omtm
2021 —— Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
trim (0)
1,71 0,40 0,43 0,46 0,43 1,74 1,75 0,93 1,61

(i) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este

ratio incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la]
compraventa de valores.

Graficos evolucién valor liquidativo altimos 5 Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
afos
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2.3) Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.701 96,77 3.702 98,23
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 3.701 96,77 3.702 98,23
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 44 1,16 39 1,03
(+/-) RESTO 79 2,07 28 0,74
PATRIMONIO 3.825 100,00 3.768 100,00
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.

2.4) Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variaciéon Variacién a\clzirrlrifllgga respecto fin_
periodo actual | periodo anterior anual periodo anterior
PATRIMONIO ANTERIOR 3.768 3.551 3.551
+/- Compra/ venta de acciones (neto) -0,79 0,00 -0,81 0,00
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 2,28 5,91 8,12 -60,00
(+/-) Rendimientos de gestion 2,97 6,92 9,83 -55,51
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 -50,41
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 2,97 6,93 9,83 -55,50
+/- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 100,00
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,71 -1,02 -1,72 -28,07
- Comision de gestion -0,51 -0,74 -1,24 -29,37
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 4,08
- Gastos por servicios exteriores -0,08 -0,09 -0,17 -8,78
- Otros gastos de gestién corriente -0,05 -0,08 -0,12 -34,02
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,06 -0,08 -60,00
(+) Ingresos 0,01 0,00 0,01 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,01 0,00 0,01 0,00
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 3.825 3.768 3.825

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR en porcentaje sobre el
patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
Ic 3.701 96,77 3.702 98,24
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.701 96,77 3.702 98,24
INVERSIONES FINANCIERAS 3.701 96,77 3.702 98,24

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
* Para los valores negociados habra que sefialar si se negocian en Bolsa o en otro mercado oficial.
Los productos estructurados suponen un 0.00 % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

®liCs @ OTROS

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)

Importe nominal

Instrumento .
comprometido

Objetivo de la inversion
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4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

x| x| x| x|x|x|x|§

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha actuado
como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, directos o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de
la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o
gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 3.818.288,2 - 99,83%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados

Cerramos lo que consideramos un afio razonable para la cantidad de dificultades con lo que inicidbamos 2021 y como finalmente ha
terminado para los mercados financieros:

Durante el tltimo trimestre la renta variable global subié un 7,5% (20,1% en el afio - MSCI World), en EE.UU. un 10,6% (26,9% en el
afio - S&P500) y en Europa un 7,3% (22,2% en el afio - Stoxx600 Europe). Por el lado de la renta fija los bonos soberanos subieron en
USD 0,2% (-2.3% en el afio - BB US Treasury Index), cayeron en EUR un 0,5% (-3,5% en el afio - BB EUR-Aggregate Treasury Index) y
en Renminbi subieron un 1,4% (5,5% en el afio - BB China Govt TR Index). En paralelo, los bonos de alta calidad crediticia subieron en
EE.UU. un 0,2% (-1,0% en el afio - BB Barclays US Corp TR Index) y cayeron en Europa un 0,7% (-1,0% en el afio - BB Barclays Euro
Aggregate Corp TR Index). El High Yield gan6 en EE.UU. un 0,7% (5,3% en el afio - BB Barclays Corp High Yield TR Index) y en Europa
-0,2% (3,4% en el afo - BB Barclays Pan-European high yield TR Index). Finalmente, los bonos emergentes soberanos cayeron un 0,1%
(-2,3% en el afio - BB Barclays Emerging Markets Sovereign TR Index) y los emergentes corporativos en dolares un -2,1% (-3,0% en el
afio - BB Barclays Emerging Markets USD Aggregate Corp Index).

Desde nuestro punto de vista todos los inversores estaban deseando cerrar el afio y coger aire porque ha sido un afio complejo. A pesar
de las distintas mutaciones del virus y su incidencia, del bloqueo de las cadenas de suministros, de la elevada inflacién, de los bancos
centrales restringiendo liquidez, de China y su afan regulatorio, de la falta de trabajadores globales, de los miedos de estanflacién y de
un largo etcétera, las economias y las compafiias lo han hecho mejor de lo esperado a principios de afio. Ha sido un proceso gradual

de revisién constante de estimaciones al alza, tanto de crecimiento econémico como empresarial, en casi todas las geografias (excepto
China).

La recuperacién es tan contundente y rapida que ha generado una inercia que, desde nuestro punto de vista, no permite al consenso
ver con perspectiva el delicado proceso de retirada de estimulos y el potencial riesgo de que algo salga mal. Esto fue lo que nos hizo
bajar riesgo el pasado septiembre. En ese momento adoptdbamos un posicionamiento conservador para ganar distancia y ver cémo se
desarrollaban las cinco cuestiones de corto plazo que creemos son clave:

1. Elfinal del estimulo monetario

2. La subida de la inflacion

3. La ralentizacién macro

4. El frenazo de los beneficios

5. La subida del tipo de interés real

Entonces, estimabamos que nos llevaria de seis a doce meses tener mas visibilidad y que, en el proceso, podriamos ver episodios de
incremento de volatilidad. Desde entonces, las cinco variables no han mejorado:

1. El final del estimulo monetario. Es sorprendente como el mercado ha asumido la expectativa de subida de tipos en EE.UU. Hace
apenas tres meses se descontaba una subida de tipos en 2022 y ahora se esperan casi cuatro (de hasta el 1% a final de 2023).

2. La subida de la inflacién. EI mercado parece haber asumido que la inflacion es algo temporal sin importar el nimero que se publique.
La dltima vez que la inflacion de EE.UU. estuvo en el 7% los tipos de interés eran del 15%. En estos niveles de inflacion la posibilidad de
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3. La ralentizaciéon macro. En los ultimos meses, por el impacto de las cadenas de suministros y falta de trabajadores ante la Gltima ola del
virus, se estan revisando a la baja las estimaciones de PIB globales. Por ahora no se ve mejoria.

4. El frenazo de los beneficios. Por primera vez desde el segundo trimestre de 2020, hay mas compafiias del S&P500 con perspectivas
negativas de beneficios que positivas (aun asi, se estima un crecimiento de beneficios del 9%).

5. La subida del tipo de interés real ha sido el gran soporte de las valoraciones de compafiias de crecimiento. Cayeron en la primera parte
del trimestre y desde mediados de noviembre hasta ahora han repuntado.

Con la evolucion de estas cinco cuestiones nos resulta imposible justificar el pago de uno de los mayores miiltiplos de la historia.
Seguimos pensando que ya hemos alcanzado un punto de inflexion en el que la transicién hacia un nuevo régimen en el mercado es
inevitable. Este nuevo régimen conlleva normalizacién de tipos de interés reales y nominales, caidas en las valoraciones estratosféricas
de compafiias no rentables y/o large-cap-tech, rotacién de Growth a Value, caidas en renta fija (sobre todo soberana) por duracién y ciertal
ampliacion o normalizacion en los diferenciales de crédito (tanto Investment Grade como High Yield). Podra ser mas o menos profundo,
pero pensamos que el proceso estd en marcha y que lo vamos a ver a lo largo del 2022.

Como hemos dicho en otras ocasiones, no sabemos cuél es el catalizador concreto que precipita el ajuste, pero pensamos que la
recuperacion en si misma conlleva una normalizacién en tipos de interés e inflacion que puede provocar una gran rotacion, con lo que ello
implica, y creemos que las cinco claves van a marcar el corto plazo.

Por nuestra parte, mantenemos nuestro posicionamiento conservador a la espera de mejores precios que justifiquen volver a subir riesgo
en carteras. En paralelo, y si nada cambia con respecto a las cinco claves de corto plazo, seguiremos bajando peso en renta variable ante
subidas adicionales.

Asi, durante el ejercicio, el resumen de rentabilidades de los mercados claves es el siguiente:

MSCI Mundial (USD) 20,1%

MSCI Emerging Markets (USD) -4,6%

Stoxx600 (EUR) 22,2%

FTSE100 (Gbp) 14,3%

IBEX35 (EUR) 7,9%

S&P500 (USD) 26,9%

NIKKEI225 (JPY) 4,9%

MSCI Asia Ex Japan (USD) -6,4%

Renta Fija Soberana EE.UU. (LUAGTRUU) -2,3%

Renta Fija Soberana Europa (LEATTREU) -3,5%

Renta Fija High Yield Global (LG50TRUU) 2,0%

Renta Fija Mercados Emergentes (BSEKTRUU) -3,0%

EUR/USD -6,9%

Crudo Brent 51,4%

Oro -3,6%

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

A mitad del cuarto trimestre de 2021 repunto la volatilidad como consecuencia de las incertidumbres macroeconémicas y el impacto

de la variante Omicron. Finalmente, tanto los indices de renta variable como los de renta fija, a pesar de las caidas y el incremento

de volatilidad durante noviembre, consiguieron terminar el afio estables, finalizando un 2021 con elevados retornos en renta variable,
contenido en renta fija corporativa y negativos en renta fija soberna. La distribucion de activos se ha mantenido estable a lo largo del
trimestre tras la reduccién realizada a inicio octubre con el foco puesto en adoptar un posicionamiento méas conservador.

c) indice de referencia

No aplicable

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

El patrimonio de la SICAV al cierre del periodo es de 3.749.362,41 euros, lo que significa un aumento de 41.520,15 euros.

El nimero de accionistas a cierre del periodo es 114.

A cierre del periodo de analisis, la rentabilidad acumulada de la cartera en el afio ha sido del 8,57% y la del periodo de referencia es
1,91%.

El célculo de la rentabilidad incluye los gastos directos soportados por la Sociedad que, en el afio, suponen un 0,40% sobre el patrimonio
medio y en el periodo de referencia un 1,71%. El ratio de gastos comprende, entre otros, la comision de gestion sobre patrimonio,
comisién de depositario, auditoria, servicios bancarios y restos de gastos de gestion corriente. No incluye el calculo de la comision de
éxito, ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

No aplicable

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Los activos estan invertidos 100% en IICs. La asignacion de activos a 30 de junio de 2021 es la siguiente: renta variable 42%, renta fija
37%, liquidez 7% y otros 14%.

Al cierre del periodo, las posiciones mas destacadas en cartera corresponden a SISF-ASIAN OPPORT-CEA (12,35%), HEPTAGON
YACKTMAN US EQ-IE A (11,31%) y MFS MER-EUROPEAN VALUE-I1 (10,93%).

b) Operativa de préstamo de valores

No aplicable

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

Durante el periodo no se ha llevado a cabo ninguna operativa en derivados.

d) Oftra informacion sobre inversiones

No aplicable

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad anualizada del periodo ha sido del 4,89%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El ejercicio de los derechos politicos y econémicos inherentes a los valores que integren las carteras de las IIC se hard, en todo caso, en
interés exclusivo de los accionistas y participes de las IIC gestionadas.

Los derechos de voto deberan ejercerse en los siguientes casos:

- Cuando la compafiia que convoca una Junta General de Accionistas es una compariia espafiola, que la posicion que las carteras
gestionadas mantienen en la compariia se ha mantenido por un periodo superior a 12 meses y que ademas la posicién represente al
menos un 1% del capital de la compafiia.

- Cuando el derecho de asistencia a Junta conlleve el pago de una prima. L.
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- Cuando la posicion de las carteras gestionadas en la compafiia que convoca una Junta General de Accionistas es una compafiia
espafiola representa al menos un 2,5% del capital de esta y el orden del dia de la Junta convocada incluye puntos que se consideren
relevantes para la evolucién del precio de la accion, a juicio del gestor.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo que los acuerdos
a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que motivé la inversiéon en la Compaiiia.

No se ha ejercido el derecho de voto asociado a ninguna de las inversiones que la sociedad ha mantenido durante el periodo.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

No aplicable

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

La SICAV podréa soportar el gasto de analisis financiero, el cual sera cargado a la SICAV desglosado de las comisiones de intermediacién.
El equipo de gestion revisa de forma periédica el servicio prestado por los proveedores de analisis financiero.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Seguimos pensando que es preferible mantener un posicionamiento conservador hasta ganar mayor visibilidad sobre algunas variables.
En concreto, las variables a monitorizar son:

1. El estimulo monetario se acaba con la Gltima reunién de la FED maés restrictiva.

2. La inflacién se acelera y permanece elevada durante méas tiempo de lo inicialmente previsto.

3. La macro se ralentiza gradualmente, y junto con la inflacién anterior, hace que el mercado descuente un riesgo de estanflacion.

4. Los beneficios estan en peligro.

5. Los tipos de interés reales pensamos que deberian subir.

Durante el tltimo trimestre, la evolucién de todas estas variables ha sido desfavorable por lo que se afianza nuestro posicionamiento
conservador. Desde una perspectiva de posicionamiento, la estimacion es la de mantener tanto el peso de la renta variable como la
ciclicidad de las posiciones actuales. En renta fija, igualmente la aproximacion es la de una mejora de la calidad crediticia media de la
cartera mientras se mantiene la duracion reducida.

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

La cuantia total de las remuneraciones abonada por la Varianza Gestion SGIIC, S.A. a su personal durante el ejercicio 2021 ha sido

de 1.911.408,91 euros, de los cuales 1.599.874,91 euros corresponden a la remuneracion fija y 311.534,00 euros a la remuneracién
variable. La totalidad de éstos son beneficiarios de una remuneracion fija y de una remuneracion variable. El nimero de beneficiarios
cierre del ejercicio 2021 es de 13. De estos importes, 881.977,51 euros de la remuneracion fija y 146.656 de la remuneracion variable
corresponden a 3 empleados de la Sociedad cuya actuacion puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC. Ninguna
de las remuneraciones esta basada en una participacion en los beneficios de las ICs obtenidas por la Entidad como compensacion por la
gestion.

No existe ningun tipo de remuneracion ligada a la comisién de gestién variable de las IIC.

La politica de remuneraciones se revisa con caracter anual. En la Gltima revisién no se han puesto de manifiesto hechos que pudieran
recomendar la adopcion de medidas de mejora. La politica de remuneraciones de la Gestora no ha sufrido variacién alguna respecto a la
existente en 2019.

La politica de remuneraciones asegura que (i) el pago de las remuneraciones es adecuado; (ii) la politica es acorde con una gestion sana
y eficaz del riesgo, propiciando dicho tipo de gestion, no ofreciendo incentivos para asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo
y las normas de las IIC gestionadas; y (iii) el perfil de riesgo y los objetivos a largo plazo de la Sociedad se reflejan adecuadamente.

La politica de remuneraciones establece un equilibrio adecuado entre los elementos de remuneracion fija y variable. La proporcion de la
remuneracion fija con respecto al total de remuneracién permite aplicar una politica flexible, hasta el punto de que sea posible no pagar
ningun componente variable de la remuneracion. La remuneracion variable se concede de un modo que promueve una gestion eficaz del
riesgo y no fomenta una asuncion de riesgos excesiva. El rendimiento se determinara en funcién de unos objetivos predeterminados.

La remuneracion variable se concede de un modo que promueve una gestion eficaz del riesgo y no fomenta una asuncion de riesgos
excesiva. La remuneracion variable estd basada en el rendimiento a largo plazo de la Sociedad y tendra en cuenta el riesgo asociado
con el rendimiento. Se evita una politica de retribucion vinculada Gnicamente al rendimiento de la Sociedad que pueda fomentar la toma
de decisiones que puedan poner en riesgo la actividad de Sociedad. Los criterios usados para determinar el importe de la remuneracion
variable son comunes para todo el personal e incluyen criterios cuantitativos y cualitativos.

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps
de rendimiento total

Sin informacién
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