ACTA
DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA
Y UNIVERSAL DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD
INTERVALOR, S.A., SICAV
(la “Sociedad”)

En el domicilio social de la Sociedad, siendo las 10:00 horas del dia 7 de octubre
de 2022, presentes o representados la totalidad de los accionistas titulares de
las acciones representativas de la totalidad del capital social y de los derechos
de voto de la Sociedad, acuerdan, por unanimidad, constituirse en Junta General
Extraordinaria de Accionistas, con caracter Universal, al amparo de lo previsto
en los estatutos sociales y en el articulo 178 de la Ley de Sociedades de Capital
(la “Ley de Sociedades de Capital”).

Actuan, de Presidente, Dha. Paloma Mugica Noguera, y de Secretario, D. Jorge
Radlowski Toribio, quienes ocupan los cargos de Presidente y Secretario no
Consejero, respectivamente, en el seno del consejo de administracion de la
Sociedad. Ademas, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 180 de la
Ley de Sociedades de Capital, asisten a esta junta todos los miembros del
consejo de administracién de la sociedad.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 98 del Real Decreto 1784/1996,
de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (el
“"Reglamento del Registro Mercantil”), se procede a formar la lista de
asistentes, la cual queda unida como Anexo I y de la que resulta la
concurrencia a esta junta de los doce (12) accionistas cuyas acciones
representan el 100% del capital social y el mismo porcentaje de los derechos de
voto de la Sociedad, presentes o por medio de representaciéon, segun se detalla
en el referido Anexo I.

En su virtud, ratificada por todos ellos su unanime voluntad de reunirse en junta
general extraordinaria de caracter Universal, la Sra. Presidente declara
validamente constituida la misma y con aptitud legal suficiente para tomar toda
clase de acuerdos y decisiones, sobre los extremos contenidos en el orden del
dia siguiente, que es aceptado por unanimidad de todos los concurrentes.

Orden del Dia


https://www.axesor.es/cuatrecasas/listenerswa.asp?cod_servicio=225&cod_nom_canonico=2457132&cod_nom_organo=145639&origen=informes
https://www.axesor.es/cuatrecasas/listenerswa.asp?cod_servicio=225&cod_nom_canonico=3227178&cod_nom_organo=2388874&origen=informes
https://www.axesor.es/cuatrecasas/listenerswa.asp?cod_servicio=225&cod_nom_canonico=3227178&cod_nom_organo=2388874&origen=informes

PRIMERO.- Aprobacion del balance de fusién y en su caso, de las modificaciones
de las valoraciones contenidas en el mismo

SEGUNDO.- Aprobacion del proyecto comun de fusion

TERCERO.- Aprobacién del informe de administradores sobre el proyecto comun

de fusion
CUARTO.- Informe de experto sobre el proyecto comun de fusion
QUINTO.- Aprobacion de la fusion ajustandose al proyecto comun de fusion.

Ecuacion de canje
SEXTO.- Acogimiento de la fusion al régimen fiscal especial
SEPTIMO.- Delegacién de facultades

OCTAVO.- Lectura y, en su caso, aprobacién del acta de la sesidn

Con caracter previo a la toma de acuerdos, la Sra. Presidente expone que el
objeto de esta junta es deliberar y adoptar los acuerdos oportunos sobre la
fusion transfronteriza por absorcién de la Sociedad, como sociedad absorbida (la
“IIC Absorbida”), por la sociedad de nacionalidad luxemburguesa AVALORN
SICAV, S.A., como sociedad absorbente (la "“IIC Absorbente”) v,
especificamente a un compartimento dentro de la IIC Absorbente denominado
“INTERVALOR” (el “Compartimente Absorbente”), conforme al proyecto comun
de fusién aprobado por los respectivos 6rganos de administraciéon de cada una
de las sociedades participantes en la fusion (la “Fusion”).

Una vez manifestado lo anterior, se someten a deliberacién y votacion los temas
incluidos en el orden del dia transcrito, adoptédndose, por unanimidad, los
siguientes:

Acuerdos

PRIMERO.- Aprobacion del balance de fusién y en su caso, de las
modificaciones de las valoraciones contenidas en el mismo



De conformidad con lo dispuesto en el primer parrafo del articulo 36.1 de la Ley
3/2009, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles
(*"LME"), se acuerda aprobar de forma expresa, integramente y sin reserva de
ninguna clase, como balance de fusién de la IIC Absorbida y la IIC Absorbente (el
“Balance de Fusién”), el balance cerrado a fecha 31 de diciembre de 2021,
balance que es el correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio cerrado a
dicha fecha, que fueron aprobadas por la junta general ordinaria de accionistas de
la sociedad de fecha 28 de abril de 2022 y que se adjunta como Anexo II a la
presente acta copia de las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2021.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 37 de la LME, se hace constar que
el Balance de Fusidén no contiene modificaciones de las valoraciones contenidas en
el mismo, las cuales han sido verificadas por el auditor de cuentas de la Sociedad,
BAILEN 20, S.A.P.

SEGUNDO.- Aprobacion del proyecto comin de fusion

Se acuerda aprobar integramente y sin reserva de clase alguna, a los efectos de
lo establecido en el articulo 30.3 LME, el proyecto comidn de fusion (el
“Proyecto Comun de Fusion”) suscrito con fecha 6 de mayo de 2022 por el
consejo de administracion de la IIC Absorbida y por el consejo de administracion
de la IIC Absorbente, que se adjunta a la presente como Anexo III.

Para cumplir con los requisitos de publicidad exigidos por el articulo 32.2 LME,
un ejemplar del Proyecto Comun de Fusién ha sido debidamente depositado en
el Registro Mercantil de Madrid, con fecha 5 de septiembre de 2022, siendo
publicado el hecho del depdsito en el Boletin Oficial del Registro Mercantil con
fecha 12 de septiembre de 2022.

TERCERO.- Aprobacion del informe de administradores sobre el proyecto
comin de fusion

Se acuerda aprobar integramente y sin reserva de clase alguna, el informe de
los administradores sobre el Proyecto Comun de Fusion (el “Informe de
Fusion”) elaborado con fecha 6 de mayo de 2022 por los administradores de la
IIC Absorbida y de la IIC Absorbente, el cual se adjunta a la presente acta como
Anexo IV.



Asimismo, se hace constar que los depositarios de la IIC Absorbida y de la IIC
Absorbente han realizado las comprobaciones oportunas respecto de la Fusién
de acuerdo con el articulo 41 de la Directiva de organismos de inversion
colectiva de valores mobiliarios (la "Directiva OICVM"”), incorporada al derecho
espafol por el articulo 40 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversidon colectiva (el “RIIC”) y el articulo 70 de la Ley de
Luxemburgo de 17 de diciembre de 2010 de instituciones de inversidon colectiva,
norma que transpone la Directiva OICVM en el Derecho luxemburgués.

CUARTO.- Informe de experto sobre el proyecto comin de fusion

Se toma razén de que BAILEN 20, S.A.P ha emitido con fechas de 6 de mayo de
2022 y 1 de junio de 2022 el informe de experto correspondiente, a los efectos
de lo dispuesto en el articulo 42 de la Directiva OICVM vy el articulo 41 del RIIC,
que se adjunta a esta acta como Anexo V.

QUINTO.- Aprobacion de la fusion ajustandose al proyecto comin de
fusion. Ecuacioén de canje

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 40.1 LME, se acuerda aprobar,
ajustandose estrictamente al Proyecto Comun de Fusidn, la fusidon por absorcién
de la IIC Absorbida por la IIC Absorbente, lo cual, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 22 y 23.2 LME, implica: (i) la extinciéon de la IIC
Absorbida; y (ii) la transmision en bloque de sus activos y pasivos a la IIC
Absorbente que adquiere por sucesion universal los derechos y obligaciones de
la IIC Absorbida y, especificamente al Compartimente Absorbente, en canje por la
emision a favor de los accionistas de la IIC Absorbida de acciones del
Compartimento Absorbente, con la disolucion sin liquidacidn de la IIC Absorbida.

El Proyecto Comun de Fusion se adjunta como Anexo III a la presente acta con
el fin de cumplir con el articulo 228.1 del Reglamento del Registro Mercantil,
expresando de esta manera las circunstancias necesarias que se listan en dicho
articulo. No obstante lo anterior, se expresan con caracter general las
circunstancias exigidas por dicho articulo, las cuales se ajustan en todo caso al
contenido previsto en el Proyecto Comun de Fusion, a saber:

A. La identidad de las sociedades participantes



Segun el articulo 228.1.12 Reglamento del Registro Mercantil, se expresa
que la IIC Absorbida es un organismo de inversidon colectiva en valores
mobiliarios (OICVM o IIC) con la denominacion, tipo social, domicilio y datos
registrales que se detallan a continuacion:

e IIC Absorbida: INTERVALOR, S.A., SICAV con forma juridica de sociedad
de inversion, por lo que posee la condicion de institucién de inversion
colectiva en valores mobiliarios, constituida de conformidad con las leyes
de Espafa, con domicilio social en calle Raimundo Fernandez Villaverde 45,
28003 Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 22851,
Folio 124, Secciéon 8, Hoja M-117545, Inscripcidon 12, y niumero 3.186 del
Registro de Sociedades de Inversion de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, provista de N.I.F. A-28315240.

e IIC Absorbente: AVALORN SICAV, S.A., con forma juridica de sociedad
de inversion de capital variable (Société d'Investissement a Capital
Variable) (SICAV) constituida de conformidad con las leyes de
Luxemburgo, con domicilio social en 3, rue Gabriel Lippmann, L-5365
Munsbach, Luxembourg, inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo
(Registre de Commerce et des Sociétés (RCS)) con el nimero B-196.536,
con numero 1.478 del Registro de Instituciones de Inversién Colectiva
Extranjeras de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Estatutos sociales, administradores y auditores de cuentas de la IIC
Absorbente

Con el fin de cumplir con lo dispuesto en el articulo 228.1.238 Reglamento del
Registro Mercantil, se adjunta como Anexo VI copia de los estatutos
sociales de la IIC Absorbente.

Se expresa que los administradores de la IIC Absorbente continuaran siendo
D. Marc Hoegger (Presidente), D. Patrick Piralla (Consejero) y D. Paolo
Faraone (Consejero).

El auditor de la IIC Absorbente continuarad siendo PricewaterhouseCoopers,
Société coopérative.

El tipo de canje de las acciones y, en su caso, la compensacion
complementaria en dinero que se prevea



Para cumplir con lo establecido en el articulo 228.1. 32 Reglamento del
Registro Mercantil, se expresa que la Fusién implica la transmision en bloque
de todos los activos y pasivos de la IIC Absorbida a la IIC Absorbente vy,
especificamente, al compartimento dentro de la IIC Absorbente denominado
“INTERVALOR”, que los adquiere por sucesion universal, en canje por la
emision a favor de los accionistas de la IIC Absorbida de acciones del
Compartimento Absorbente, con la disolucion sin liguidacion de la IIC
Absorbida. En la fecha efectiva de fusidn (esto es, el séptimo (7°) dia habil
coincidente en Madrid y Luxemburgo siguiente al otorgamiento de la escritura
publica de fusidén ante un Notario Publico espafiol (la “Fecha Efectiva de
Fusioén”)), se realizard la transmision de los activos y pasivos de la IIC
Absorbida al Compartimento Absorbente, por parte de los depositarios de la IIC
Absorbente e IIC Absorbida, con independencia de que, durante dicho proceso,
la IIC Absorbida aun permanezca inscrita en los correspondientes registros
espafioles.

En la Fecha Efectiva de Fusidén, los accionistas de la IIC Absorbida adquiriran la
condicién de participes en la IIC Absorbente recibiendo exclusivamente
acciones del Compartimento Absorbente.

La ecuacion de canje de la Fusidn sera el resultado del cociente entre el valor
liquidativo de la IIC Absorbida y el valor liquidativo de la clase EUR de las
acciones del Compartimento Absorbente. Dicha ecuacion garantizara que cada
accionista de la IIC Absorbida reciba un nimero de acciones de clase EUR del
Compartimento Absorbente de forma que el valor de su inversiéon en la Fecha
Efectiva de Fusién no sufra alteracion alguna.

A tal efecto, debe tenerse en cuenta que tanto el valor liquidativo de las
acciones de la IIC Absorbida como el de las acciones de clase EUR del
Compartimento Absorbente son intrinsecamente variables, de manera que el
valor liquidativo Unicamente puede establecerse en el momento del calculo de
la ecuacion de canje aplicable a la Fusién en la Fecha Efectiva de Fusién. De
hecho, las fluctuaciones del valor liquidativo de los respectivos patrimonios, en
efecto, derivan de la apreciacién o depreciacion de los activos que integran sus
respectivas carteras, que, como se ha sefialado anteriormente, son similares,
con la posibilidad de que se compren o vendan valores, lo que también influye
en sus valores liquidativos.



La ecuacion de canje de la Fusién se calculara tomando en consideracion el
valor liquidativo de las acciones de la IIC Absorbida y el valor liquidativo de la
Acciones de clase EUR del Compartimento Absorbente en el cierre del dia
anterior a la Fecha Efectiva de Fusion.

Los gastos derivados de la Fusién no seran soportados por la sociedad gestora
de la IIC Absorbente, ni por ninguno de los accionistas de la IIC Absorbente,
sino que seran soportados integramente por la IIC Absorbida.

El procedimiento por el que seran canjeadas las acciones de la
sociedad que se extingue, asi como la fecha a partir de la cual las
nuevas acciones daran derecho a participar en las ganancias sociales
y cualesquiera peculiaridades relativas a este derecho

Conforme al articulo 228.1.42 Reglamento del Registro Mercantil, se expresa
que, para el procedimiento de canje, se emitiran nuevas acciones clase EUR del
Compartimento Absorbente con motivo de la ejecucion de la Fusion en la Fecha
Efectiva de Fusion. La IIC Absorbente sélo emitira acciones de la clase EUR en
el Compartimento Absorbente a los efectos de su canje con las acciones de la
IIC Absorbida. Estas acciones clase EUR son acciones de capitalizacién, que no
distribuyen resultados. Las acciones del Compartimento Absorbente se
registraran en cuentas omnibus o globales para distintos clientes de una misma
entidad, sin que conste como titular el inversor final en el registro de participes
de la IIC Absorbente.

Las acciones del Compartimento Absorbente, que serdan entregadas a los
accionistas de la IIC Absorbida en canje por sus acciones en estas, daran
derecho a participar en las ganancias del Compartimento Absorbente desde
la Fecha Efectiva de Fusion.

La Fusion no incide sobre las aportaciones de industria en la IIC Absorbida y no
se otorgan compensaciones o0 prestaciones accesorias alguna a los accionistas
de la IIC Absorbida ni a los participes del Compartimento Absorbente.

La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad que se
extingue se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta
de la sociedad a la que traspasa su patrimonio



A fin de cumplir con el articulo 228.1.52 Reglamento del Registro Mercantil,
se expresa que las operaciones de la IIC Absorbida se consideraran realizadas,
a efectos contables, por la IIC Absorbente a partir de las 16:00 (hora espafiola)
de la Fecha Efectiva de Fusién.

Derechos de titulares de derechos especiales o tenedores de titulos
distintos de los representativos de capital

De acuerdo con el articulo 228.1.62 Reglamento del Registro Mercantil, se
expresa que no existen en la IIC Absorbente ni en la IIC Absorbida titulares de
acciones ni participaciones de clases especiales o de derechos especiales o
tenedores de titulos distintos de las acciones o participaciones. Por tanto, no se
otorgan derechos especiales ni se ofreceran opciones de ningun tipo a ninguna
persona como consecuencia de la Fusion.

G. Las ventajas de cualquier clase que hayan de atribuirse en la
sociedad absorbente o en la nueva sociedad a los expertos
independientes que hayan intervenido en el Proyecto Comin de
Fusion, asi como a los administradores de las sociedades que, en su
caso, hayan intervenido en el Proyecto Comun de Fusion

De conformidad con el articulo 228.1.72 Reglamento del Registro Mercantil,
no se atribuyen ventajas de ningun tipo en la IIC Absorbente a los expertos
independientes que intervengan en la Fusion, ni a los miembros de los consejos
de administracion de la IIC Absorbida y de la IIC Absorbente.

Autorizacioén de la Fusion por la CNMV

Igualmente se hace constar que, de conformidad con lo previsto en el
articulo 26 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva (la “LIIC”) y en el articulo 37 del RIIC, la Fusién ha sido
autorizada por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (*CNMV”) en
fecha 23 de septiembre de 2022. Se adjunta como Anexo VII a la presente
acta la notificacion remitida por la CNMV, mediante la cual se notifica a la
Sociedad la resolucién adoptada por la CNMV por la que se autoriza la
Fusion.

Se hace constar que todos los anexos anteriormente enumerados son parte
integrante del presente acuerdo sobre la Fusion.



SEXTO.- Acogimiento de la fusion al régimen fiscal especial

Que cumpliendo la presente operacién de Fusion todos los requisitos previstos
en el articulo 76 de la Ley 27/2014, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, para que la misma se califique como tal, se acuerda expresamente
el acogimiento de la presente operacién de Fusidon al régimen fiscal especial de
fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y cambio de
domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad Cooperativa Europea
de un Estado miembro a otro de la Union Europea, regulado en el Capitulo VII
del Titulo VII de la mencionada Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Por lo tanto, la Fusién no tendra efectos en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas ni en el Impuesto sobre Sociedades para los accionistas,
manteniéndose en todo caso el precio de adquisicién y la antigliedad de las
acciones de las Sociedades Absorbidas. A tal efecto se cumplird con todas las
obligaciones formales y materiales que impone el régimen para su valida
aplicacién. En particular, se comunicara la realizacion de la operacién de Fusion
y la aplicaciéon a la misma del régimen fiscal especial a los 6rganos competentes
de la Administracién Tributaria, dentro del plazo previsto en la normativa del
Impuesto.

A tal efecto, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 89 de dicha Ley, asi
como los articulos 48 y 49 del Real Decreto 634/2015, de 10 de Julio, por el que
se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, dado que la IIC
Absorbente tiene la consideracién de no residente a efectos fiscales en Espafia,
la IIC Absorbida comunicard el tipo de operacién realizada y la opciéon de
sometimiento al régimen fiscal especial de la presente operacidon de Fusién a los
organos competentes de la Administracion Tributaria, dentro del plazo de los
tres meses posteriores a su inscripcion en el Registro Mercantil.

SEPTIMO.- Delegacion de facultades

Facultar a todos los miembros del consejo de administracién de la Sociedad, asi
como al Secretario no Consejero, para que cualquiera de ellos indistintamente,
actuando en nombre y representacién de la Sociedad, de forma individual,
puedan:

(a) llevar a cabo cualesquiera actos o gestiones ante personas fisicas o
juridicas, publicas o privadas de cualquier nacionalidad (p.ej., el Registro



(b)

Mercantil, CNMV o cualesquiera otros registros u instituciones) que
estime oportuno, tales como, por ejemplo:

(i) publicar el acuerdo de fusién, de conformidad con lo previsto en el
articulo 43.1 LME, una vez en el “Boletin Oficial del Registro
Mercantil” y en uno de los diarios de gran circulacién en la
provincia en la que la Sociedad tiene su domicilio o, si asi lo estima
mas conveniente, recurrir al sistema de comunicacidon individual
escrita previsto en el articulo 43.2 LME; y

(ii) en su caso, prestar las garantias a satisfaccion de los acreedores
que ejerciten su derecho de oposicién, o conseguir que se preste
fianza solidaria por una entidad de crédito, todo ello en los términos
previstos en el articulo 44 LME.

tomar cualesquiera acuerdos, y negociar Yy suscribir cualesquiera
documentos publicos o privados, necesarios o convenientes segun la ley
aplicable para inscribir o, en general, ejecutar los acuerdos adoptados por
la junta general extraordinaria de accionistas de la Sociedad, y las
consecuencias de tales acuerdos.

Lo anterior incluye, comparecer ante fedatario publico de su eleccién con
el objeto de elevar a publico los acuerdos precedentes, asi como otorgar
la correspondiente escritura de fusidon, con los pactos y declaraciones que
fueran convenientes pudiendo incluso:

(i) aclarar o subsanar cualesquiera de los extremos incluidos en el
acta o actas cuyos acuerdos eleve a publico;

(ii) otorgar las escrituras de subsanacion, complementarias o
aclaratorias que, en su caso, procedan hasta obtener la inscripcidn
de la Fusion en el Registro Mercantil; o

(iii)  solicitar, en su caso, del Registrador Mercantil la inscripcion parcial
de los acuerdos relevantes, si el mismo no accediera a su
inscripcién total.



Anexo I

Lista de Asistentes

Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de INTERVALOR, S.A..
SICAV

7 de octubre de 2022

Orden del Dia

PRIMERO.- Aprobacion del balance de fusion y en su caso, de las modificaciones
de las valoraciones contenidas en el mismo.

SEGUNDO.- Aprobacion del proyecto comdn de fusion.

TERCERO.- Aprobacién del informe de administradores sobre el proyecto comuin

de fusion.
CUARTO.-  Informe de experto sobre el proyecto comun de fusién.
QUINTO.- Aprobacion de la fusion ajustandose al proyecto comiun de fusién.

Ecuacion de canje.
SEXTO.- Acogimiento de la fusion al régimen fiscal especial.

SEPTIMO.- Delegacion de facultades.

OCTAVO.- Lecturay, en su caso, aprobacién del acta de la sesién.

# ACCIONISTAS ACCIONES % FIRMA
D. Eduardo Maria Olavarria =
Garcia-Perrote debidamente l -

1. 7
representado por Difia. Paloma Paz 5.757 0,07% - SLC‘Q'
Mugica Noguera
D. Javier Olavarria Mugica,

2. | debidamente representado por Dfia. 55.493 0,69% X "
Paloma Paz Mugica Noguera




Y no habiendo mas asuntos que tratar, se levanta la sesion, de la que se
extiende el presente acta que, una vez leida, es aprobada por todos los
accionistas asistentes, representativos del 100% del capital social con derecho a
voto. El acta, asi aprobada, es firmada por el Sr. Secretario con el Visto Bueno
de la Sra. Presidente.

VO B° Presidente Secretario no Consejero

5 o ot

Dfia. Paloma Magica Noguera D. Jorge Radlowski Toribio




ACCIONISTAS

ACCIONES

%

FIRMA

Diia. Paloma Paz Mugica Noguera

4.458.930

55,09%

INVERSORA IRATI, S.L.,
debidamente representada por Diia.
Paloma Paz Mugica Noguera

407.160

5,03%

Dia. Isabel de Otaola Ubieta,
debidamente representada por Diia.
Paloma Paz Mugica Noguera

20.000

0,25%

Diia. Maria Victoria Mugica
Noguera, debidamente representada
por Diia. Paloma Paz Mugica Noguera

2.799.460

34,59%

PROTECNA, S.A,, debidamente
representada por Dia. Paloma Paz
Mugica Noguera

106.860

1,32%

D. Pablo de Otaola Ubieta,
debidamente representado por Diia.
Paloma Paz Mugica Noguera

20.000

0,25%

D. Eduardo Olavarria Mugica,
debidamente representado por Diia.
Paloma Paz Mugica Noguera

55.493

0,69%

10.

LEUCAN, S.A., debidamente
representada por Diia. Paloma Paz
Mugica Noguera

54.000

0,67%

11.

Dina. Paloma Olavarria Mugica,
debidamente representada por Diia.
Paloma Paz Mugica Noguera

55.493

0,69%

12.

D. Jaime Olavarria Mugica,
debidamente representado por Diia.
Paloma Paz Mugica Noguera

55.503

0,69%

TOTAL

8.094.149

100%




Vo B° Presidente Secretario no Consejero

et

Diia. Paloma Mugica Noguera D. Jorge Radlowski Toribio




Anexo II

Cuentas Anuales Auditadas

[Se adjunta]



INTERVALOR
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
C.N.M.V. 3186

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
31 de diciembre de 2021

(Con Informe de Auditoria Independiente)



Auditores

— BAILEN 20, S.A.P.
C/ Basilica, 15, 6°C
Consultores 28020 Madrid

& Actuarios administracion@bailen20.com

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de INTERVALOR, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Opinidn
Hemos auditado las cuentas anuales de INTERVALOR, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 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 y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. '

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra 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 mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia 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
adecuada para nuestra opinion.

CIF: A79099156 - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 9557; Folio 55; Hoja 739683; Inscripcion 1°
Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (R.0.A.C.} numero S2325
Inscrita en el Colegio Economistas — N° SP/333/CEM/A79099156
Inscrita en el Instituto Actuarios Espaiioles nimero 5098
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Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la nota 12 de la memoria de las cuentas anuales
adjunta, en la que se indica en el apartado de Acontecimientos posteriores al cierre que la Sociedad
esta realizando los tramites necesarios para completar la fusién en un compartimento de un fondo
luxemburgués.

Nuestra opinién no ha sido modificada en relacion con esta cuestion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrecién material méas 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 opinion sobre éstos, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Valoracién de la cartera de inversiones financieras
Descripcién

La nota 6 de la memoria de las cuentas anuales recoge la cartera de inversiones financieras,
partida muy significativa dentro del activo total de la Sociedad debido a su objetivo social
consistente en la captacién de fondos, bienes o derechos para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos financieros apropiados segun la politica de inversién
establecida por la Sociedad. Consideramos este aspecto como mas significativo dado la relevancia
de la valoracién de los activos que componen la cartera de inversiones financieras y su influencia
sobre el patrimonio y sobre el valor tedrico de la Sociedad.

Respuesta del auditor y observaciones esenciales

Las comprobaciones realizadas, entre otras, en el desarrollo de nuestro trabajo han sido las
siguientes:

1. Circularizamos a las entidades depositarias los valores integrantes de la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad para obtener certificado de su titularidad a 31 de
diciembre de 2021 y cruzamos con la informacién recogida en los estados financieros.

2. Obtuvimos los precios de los valores integrantes de la cartera de inversiones financieras a
31 de diciembre de 2021 y cruzamos éstos con la informacién recogida en los estados
financieros.

3. Cruzamos los datos de los estados financieros con la cartera de inversiones financieras a 31
de diciembre de 2021, comprobando la agrupacién realizada en funcién del tiempo activo,
asi como la correspondencia entre ambos documentos.
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4. Comprobamos que las inversiones realizadas cumplen con los requisitos establecidos en la
normativa en vigor para estas entidades y en caso de desviaciones estas se subsanaban
dentro del plazo de marcado por la normativa aplicable.

5. Realizamos un muestreo de operaciones efectuadas durante el ejercicio por la Sociedad
cruzando ésta con informacién soporte y comprobando el circuito completo del asiento
realizado.

6. Contestamos que la memoria de las cuentas anuales recoge todos los desgloses de
informacién establecidos por el marco de informacion financiera aplicable.

Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorreciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera 'y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, 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 valoracion de la
capacidad de la Sociedad, para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, seguln
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principi
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contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liguidar
la sociedad, o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidad 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 incorreccidén material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditorfa 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 errory se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

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

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

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién 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 auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

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

BAILENZ20, S.A.P.

Inscrito en el Cn2:52325
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Miguel Angel Gutiéfrez Miguel
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INTERVALOR
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

EUROS
ACTIVO 31/12/2021 31/12/2020 (*)
[A) ACTIVO NO CORRIENTE |
l. Inmovilizado intangible 0,00 0,00
1. Inmovilizado material 0,00 0,00
111, Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
TOTAL A 0,00 0,00
[B) ACTIVO CORRIENTE |
. Deudores 156.922,55 175.070,36
Il Cartera de inversiones financieras
1. Cartera interior
1.1. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
1.2. Instrumentos de patrimonio 4.292.638,64 5.430.337,88
1.3. Instituciones de Inversion colectiva 274.538,32 188.155,40
1.4. Depo6sitos en entidades de credito 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 0,00
1.6. Otros 0,00 0,00
4.567.176,96 5.618.493,28
2.  Cartera exterior
2.1. Valores representativos de deuda 294.857,67 285.924,99
2.2. Instrumentos de patrimonio 13.725.419,42 10.103.764,74
2.3. Instituciones de Inversién colectiva 13.177.659,76 12.278.263,49
2.4. Depositos en entidades de crédito 0,00 0,00
2.5. Derivados 0,00 0,00
2.6. Ofros 0,00 0,00
27.197.936,85 22.667.953,22
3. Intereses de la cartera de inversion -2.539,97 3.343,90
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00
31.762.573,84 28.289.790,40
Il Periodificaciones 0,00 0,00
V. Tesoreria 1.880.568,17 1.092.645,98
TOTAL B 33.800.064,56 29.557.506,74
[ﬁTAL ACTIVO 33.800.064,56 29.557.506,74|
|CUENTAS DE ORDEN 31/12/2021 311 2!202(&]
1. CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00
0,00 0,00
2.  OTRAS CUENTAS DE ORDEN
2.1. Valores cedidos en préstamo por la [IC 0,00 0,00
2.2. Valores aportados como garantia por la lIC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia por la lIC 0,00 0,00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 18.575.796,90 18.575.796,90
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 0,00 0,00
2.6. Otros 14.956.085,40 14.811.208,41
33.531.882,30 33.387.005,31
|ﬁ)TAL CUENTAS DE ORDEN 33.531.882,30 33.387.005,3ﬂ

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

/
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INTERVALOR

Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

EUROS
PATRIMONIO Y PASIVO 31/12/2021 31/12/2020 (*)
|A) _PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS ]
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
I Capital 5.504.204,10 5.504.204,10
Il.  Participes 0,00 0,00
lll.  Prima de emision 725.529,08 725.499,51
IV. Reservas 23.574.896,99 23.039.552,51
V. (Acciones propias) -821.399,07 -308.113,16
VI Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
VII.  Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
VIIl. Resultado del ejercicio 4.231.940,94 535.628,35
IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
33.215.172,04 29.496.771,31
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso 0,00 0,00
propio
A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
TOTAL A 33.215.172,04 29.496.771,31
|B) PASIVO NO CORRIENTE i
l. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
Il.  Deudas a largo plazo 0,00 0,00
lll.  Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
TOTAL B 0,00 0,00
[C) _PASIVO CORRIENTE ]
. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
Il.  Deudas a corto plazo 0,00 0,00
lll.  Acreedores 584.892,52 60.735,43
IV.  Pasivos financieros 0,00 0,00
V.  Derivados 0,00 0,00
VI. Periodificaciones 0,00 0,00
TOTALC 584.892,52 60.735,43
[TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 33.800.064,56 29.557.506.74—|
(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memotia adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
/ ‘



INTERVALOR
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

EUROS
31/12/2021  31/12/2020 (*
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
7, Comisiones retrocedidas a la IIC 16.340,13 16.285,63
; 3. Gastos de personal -81.685,68 -79.744,80
| 4. Otros gastos de explotacién
| 4.1. Comision de gestion 0,00 0,00
| 4.2. Comisién depositario -11.089,85 -9.643,74
| 4.3. Ingreso/gasto por compensacion compartimento 0,00 0,00
‘ 4.4, Otros -90.715,24 -98.319,17
| -101.805,09 -107.962,91
5. Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
[A1) RESULTADO DE EXPLOTACION -167.150,64 -171.422,08]
8. Ingresos financieros 372.289,48 361.343,13
9. Gastos financieros 0,00 -1.065,70
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior 415.906,49 -852.623,38
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 3.653.535,20 1.735.769,81
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 0,00
10.4. Otros 0,00 0,00
4.069.441,69 883.146,43
11. Diferencias de cambio 2.049,34 -7.382,84
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 56.520,85 -211.856,58
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -59.469,61 -311.723,62
12.4. Resultados por operaciones con derivados 1.006,71 0,00
12.5. Otros 0,00 0,00
-1.942,05 -523.580,20
[A.2) RESULTADO FINANCIERO 4.441.838,46 712.460,82|
[A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.274.687,82 541.038,74]
13. Impuesto sobre beneficios -42.746,88 -5.410,39
[A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 4.231.940,94 535.628,35|
(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
7
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INTERVALOR
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

Resefa de la Sociedad

INTERVALOR, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se constituyo el el 12 de
abril de 1973 por un periodo de tiempo indefinido y esta regula por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, y posteriores modificaciones y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
posteriores modificaciones, y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valares con el n° 3186 en la categoria de armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Raimundo Fernandez Villaverde, 45. Madrid.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad de la Sociedad no tiene responsabilidad, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y
los resultados del mismo, por ello no se incluyen desgloses especificos respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales en la memoria de las cuentas anuales.

La administracion de la Sociedad estd encomendada a TREA ASSET MANAGEMENT, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de CECABANK, S.A. desde el 17 de diciembre de 2021, entidad
depositaria de la Sociedad, siendo su depositaria hasta esta fecha la entidad Novo Banco, S.A., Sucursal en
Espafia.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado
de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de situacion, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con
los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales, y estados de informacion reservada
de las instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las Instituciones de
Inversion Colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas
por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién. Estas cuentas estan expresadas en Euros.

Comparacién de la informacién

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido en el
articulo 35.6 del Cédigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el requisito de

comparabilidad.
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Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2021 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del sjercicio 2020.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la nota 4. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

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

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones el Consejo de Administracién de la Sociedad ha realizado estimaciones para obtener
la valoracién de algunos acfivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas
anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable vy a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores estimaciones
posibles, en base a la informacién existente en el momento del céleulo, acontecimientos futuros podrian obligar a
meodificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teérico por accion de la Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios anteriores y
hayan sido detectados durante los ejercicios 2021 y 2020.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Informacién sobre grupo de sociedades

La Disposicion Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacion del articulo 42
del Cédigo de Comercio referido a la obligacién de formular cuentas anuales e informe de gestion consolidados, a
toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda identificarse una
sociedad dominante, esta obligacion recaera en la sociedad de mayor activo en la fecha de primera consalidacion,
circunstancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la obligacién de aplicar el referido
articulo.

Al 31 de diciembre de 2021, segun sus administradores, la sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2021 formulada por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Y que propondra a la Junta General de Accionistas y la distribucion
aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2020 son las siguientes:



EUROS

BASE DE REPARTO 2021 2020
Beneficios del ejercicio 4,231.490,94 535.628,35
Pérdidas del ejercicio 0,00 0,00
[DISTRIBUCION 2021 2020|
Reserva legal 0,00 53.562,84
Reservas voluntarias 4.231.490,94 482.065,52
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Resultados negativos ejercicios anteriores 0,00 0,00

4.231.490,94 535.628,36

Principios contables y normas de registro y valoracion

Los principios contables y normas de registro y valoracién mas significativas aplicadas por la sociedad en la
elaboracién de sus cuentas anuales se muestran a continuacion:

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la Sociedad continuara en el futuro
previsible, por lo tanto, la aplicacién de las normas contables no estd encaminada a determinar el valor del
patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales continuamos con los efectos del Covid19 a nivel mundial,
circunstancia que sigue afectando significativamente a la actividad econémica general, lo que podria afectar a las
operaciones y resultados financieros de la Sociedad. No obstante, los administradores de la Sociedad estimamos
que con la gestion de la cartera de inversiones financieras que se esta realizando el efecto de la crisis sanitaria no
deberia poner en peligro el principio de empresa en funcionamiento.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se devengan, con independencia
de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe
se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras
a) Activos financieros
Clasificacion

Los activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias son los

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

2. Instrumentos de patrimonio. Emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas,
que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

3. Instituciones de Inversién Colectiva. Incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de
Inversién Colectiva.

4. Depésitos. Incluye los depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los
saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

5. Derivados. Incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los contratos
de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados,
en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

6. Oftros, Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo regulado en
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras operaciones ho
recogidas en los epigrafes anteriores,

7. Intereses de cartera de inversion. Recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos de Ia
cartera de inversiones financieras.

8. Inversiones morosas, dudosas o en litigio. Incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dias
desde su vencimiento total o parcial.

Los préstamos y partidas a cobrar, recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a terceros.
La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por
deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
- Deterioros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La tesoreria, incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario,
la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su
actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

Reconocimiento y valoracion
Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Los activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
sera el precio de la transaccién mas los costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacion y excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupdn corrido, se registraran en la cuenta Intereses de
la cartera de inversion del activo del balance de situacion, cancelandose en el momento del vencimiento de
dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que se hubiesen adquirido, formaran parte
de la valoracién inicial,

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 102, el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se
valorarén por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y

ganancias.



Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en
el valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracion de los activos de los que proceden.

La determinacion del valor razonable de los activos financieros se realizara segun las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resulte de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

2. Valores no admitidos atn a cotizacion. Su valor razonable se calcula mediante cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

3. Valores representativos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado,
siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles, el valor razonable se correspondera con el precio de la transaccion mas reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En cualquier caso, las técnicas de valoracion deberéan ser de general aceptacion y deberan
utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de
tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor.

4. Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados con una prima o margen determinado en el momento de la adquisicion de los valores.

5. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. Su valor razonable se calcula
de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento.

6. Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo. Su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el ultimo
valor liquidativo disponible. En caso de que se encuentren admitidas a negociaciéon en un mercado o
sistema multilateral de negociacién, se valoraran por su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre
que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de
cierre. 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 valoraran mediante la
aplicacién de métodos de valoracion adecuados, conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion incluyendo los costes de transaccién explicitos atribuibles a la operacién. Posteriormente se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros, en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las 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 reversion se reconoceran como un
gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de situacion

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustancialmente los

riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.
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En el caso de que la institucién de inversién colectiva 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,
situacién que se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

Pasivos financieros
Clasificacion
Los pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias son los siguientes:

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

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

Los débitos y partidas a pagar son los siguientes:

1. Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

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

Reconocimiento y valoracién
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

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

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

La principal técnica de valoracién aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracién de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la sociedad gestora de
la Sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios
modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacién de
datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es el precio de la transaccién, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados
valores representativos de deuda privada o depésitos en entidades de credito, en su caso, la principal técnica
usada al 31 de diciembre de 2021 por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan
empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos
son datos observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando
no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste
mediante contra valoracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de “Black—Scholes” o similar, que de
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la misma manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos como bid-offer spreads, tipos
de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
caleulo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

Débitos y partidas a pagar

Se valoraran por su valor razonable que sera el precio de la transaccion ajustado por los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, 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 del balance de situacién

Se dara de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo
financiero y la contraprestacién pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de ejecucion
el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La
operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

Compraventa de valores a plazo

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

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

Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en el
epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
independientemente de cuéles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —
Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".
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Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de Ia posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las
cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable en
los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacion, en la fecha
de ejecucion de la operacion.

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

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

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

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

Garantias aportadas a la Sociedad

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

Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversién se contabilizaran como instrumentos de
patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del epigrafe
Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacién.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacién de acciones propias dara lugar a la reduccién del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias obtenidas
en la enajenacién de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversién de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de la
sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y
el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de emisi6n del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o
se haya abandonado.

Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda distinta de la
moneda funcional de la institucién.

Toda transaccién en moneda extranjera se convertira a la moneda funcional, mediante la aplicacion al importe en
moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccion.
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Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del mercado de referencia a la
fecha en cuestion o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias gue formen parte de la cartera de instrumentos financieros se
valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 102, al tipo de cambio de contado de la
fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias
bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que
formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se trataran conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerard en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto
diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o
menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido,
mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores
cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido solo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La
cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes
ajustes de valoracion.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Ingresos por intereses y dividendos

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

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

Sociedad.
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Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de Ia retrocesion de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a la IC" de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarlos para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado o
no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 144 y 145, establecen la normativa
en relacién con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas contempladas en estos
articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con el objeto de evitar
conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios
de mercado. Los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y
el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

Deudores

El detalle de los deudores al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 es el siguiente:
EUROS
2021 2020
Deudores venta valores nacionales 3.942,20 3.045,59
Deudores venta valores extranjeros 40,43 0,00
Comisiones retrocedidas 0,00 3.885,12
Administraciones publicas deudoras 152.939,92 168.139,65
156.922 55 175.070,36

La cuenta de Deudores por comisiones retrocedidas recoge las retrocesiones de la comision de gestidn pendiente
de cobro al cierre del ejercicio.

La cuenta de Administraciones publicas deudoras al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 tiene el
siguiente detalle:

EUROS

2021 2020

H.P. deudora retenciones ejercicios anteriores 0,51 0,00
H.P. deudora retenciones y pagos a cuenta 152.939,41 168.139,65
152.939,92 168.139,65
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 se incluye como Anexo |, el cual

forma parte integrante de esta nota.

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 es

el siguiente:
EUROS
CARTERA EXTERIOR EUROS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 100.299,57 194.558,10 294 .857,67
Instrumentos de patrimonio 2.911.979,10 10.813.440,32 13.725.419,42
Instituciones de inversion colectiva 6.727.998,82 6.449.660,94 13.177.659,76
9.740.277,49 17.457.659,36 27.197.936,85

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 es

el siguiente:
EUROS
CARTERA EXTERIOR EUROS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 99.008,40 186.916,59 285.924,99
Instrumentos de patrimonio 2.764.874,77 7.338.889,97 10.103.764,74
Instituciones de inversion colectiva 5.942.580,94 6.335.682,55 12.278.263,49
8.806.464,11 13.861.489,11 22.667.953,22

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2021 y 31 de
diciembre de 2020 es el siguiente:

EUROS

2021 2020

Inferior a 1 afo 100.299,57 0,00
Comprendido entre 1y 2 afios 194.558,10 103.405,75
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,00 186.916,59
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 0,00 0,00
Superior a 5 afios 0,00 -4,397,35
294.857,67 285.924,99

Depésito de los titulos

CECABANK, S.A., como entidad depositaria de la sociedad, es responsable a todos los efectos de la custodia de
los valores mobiliarios y activos financieros que integran la cartera de la sociedad (nota 1). Al 31 de diciembre de
2021 algunos de los titulos comprensivos de la cartera de inversiones financieras estaban en situacién de
transicion a la actual entidad depositaria.

Los valores mobiliarios y deméas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las enlidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios
para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el
riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y



liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos
que limitan dicha exposicién y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion, se
indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

¢ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva.

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica |IC no podra superar el 20% del patrimonio
salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversién
total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el
30% del patrimonio de la Sociedad,

¢ Limite general a la inversion en valores cotizados.

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econdmico) no podra superar el 5% del patrimonio
de la Sociedad. Este Iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se
trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar
el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una
misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la
Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en
el caso de situacion concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversién en derivados.

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

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

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros
derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefalados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 50.2.d), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, Indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un Gnico emisor.
e Limites a la inversién en valores no cotizados.

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.
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Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a
su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

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

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

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

« Coeficiente de liquidez.

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad.

¢ Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores.
No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitorizacion
periodica de limites internos que, en funciéon de la vocacion inversora de la IIC, determinando, entre otros
aspectos, rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y rating, y
exposicién maxima por tramos de rating, efc.

Riesgo de liquidez.

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de |a
Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacién periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la IIC, determinando,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las
carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del Euro conlleva un riesgo
por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversién en instrumentos de patrimonio conlleva que la
rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de

nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacion
periddica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC, determinando, entre otros criterios,
las bandas de exposicién maxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija, la exposicién a divisas o
los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

Riesgo operacional.

El riesgo operacional es aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar el riesgo operacional. E| control
de los coeficientes normativos limita la exposicién a dichos riesgos.

7 Acreedores

El detalle de los Acreedores al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 es el siguiente:

EUROS

2021 2020

Acreedores compra de valores nacionales 512.274,74 0,00
Acreedores compra de valores extranjeros 0,00 0,00
Acreedores prestacién de servicios 6.946,49 6.161,90
Primas opciones 0,00 0,00
Depésitos garantia -400,00 0,00
Administraciones publicas acreedoras 56.120,95 47.746,70
Otros 9.950,34 6.826,83
584.892,52 60.735,43

La cuenta de Administraciones ptiblicas acreedoras al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 tiene el
siguiente detalle:

EUROS

2021 2020

H.P. acreedora por |.R.P.F. 5.064,36 4.842,89
H.P. acreedora por impuesto sobre sociedades 48.157,27 40.004,49
Organismos de la Seg. Social 2.899,32 2.899,32
56.120,95 47.746,70

8 Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 Ia composicién de este epigrafe del balance de situacién

era la siguiente:
'/J( ? W/
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EUROS

CUENTAS EN DEPOSITARIO 2021 2020
CECABANK, S.A. (euros) 1.280.466,13 0,00
CECABANK, S.A. (divisas) 595.151,20 0,00
Depositaria anterior "en transito":
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A. (euros) 3.643,12 675.301,53
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A. (divisas) 1.307,69 417.344,45
1.880.568,14 1.092.645,98
[GARANTIAS RECIBIDAS EN EFECTIVO 2021 2020|
Garantias recibidas en efectivo (euros) 0,00 0,00
Garantias recibidas en efectivo (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00
|OTRAS CUENTAS DE TESORERIA 2021 2020
Otras cuentas de tesoreria (euros) 0,00 0,00
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2021 un tipo de interés anual de

mercado.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 es el

siguiente:
EUROS|
2021 2020
Capital 5.504.204,10 5.504.204,10
Prima de emision 725.529,08 725.499,51
Reservas 23.574.896,99 23.039.552,51
Acciones propias -821.399,07 -308.113,16
Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del ejercicio 4.231.940,94 535.628,35
Dividendo a cuenta 0,00 0,00

33.215.172,04

29.496.771,31

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.408.000,10 Euros, representado por 3.594.030 acciones nominativas de 0,67

Euros de valor nominal cada una, estando integramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario maximo se establece en 24.080.001,00 Euros, representado por 35.940.300 acciones

nominativas de 0,67 Euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre 2021 y al 31 de diciembre 2020 es el siguiente:

: ).
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EUROS

2021

2020

Capital estatutario maximo
{Menos) Capital estatutario pendiente de emisién

24.080.001,00
18.575.796,90

24.080.001,00
18.575.796,90

Capital suscrito 5.504.204,10 5.504.204,10
(Menos) Nominal acciones propias en cartera 143,065,77 60.454,77
Capital en circulacién 5.361.138,33 5.443.749,33

Al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 existian dos accionis
participaciones superiores al 20% que ascendian en su totalidad al 90,71% y 89,33%,

en circulacion.

tas (personas fisicas), con
respectivamente, del capital

Al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 112 y 121,
respectivamente. La legislacion en vigor establece que el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad dispondra de
un plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del numero de accionistas.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de emision o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas sean
suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente en Ia

emisién o puesta en circulacién de nuevas acciones.

Prima de emision

En caso de puesta en circulacién de acciones de Ia sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se

registraran en la cuenta denominada Prima de emisién del patrimonio.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
deberan destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del mismo, hasta que dicha reserva alcance, al menos, el
20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el beneficio se destinara ala
compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva

legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

Resultado de ejercicios anteriores

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso,

anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen re

cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias

los resultados de ejercicios

stricciones especificas en

La adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no
estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades

de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta

limites porcentuales sobre el capital social.

General, no estan sujetas a los

Anualmente, la Junta General de Accionistas renueva la aprobacién de la autorizacion al Consejo de

Administracién para la adquisicion derivativa de acciones propias hasta alcanzar el 20%
duracién maxima de cinco afios. Con fecha 30 de diciembre de 2021, la Junta General

otorgé dicha autorizacion por un plazo maximo de dieciocho meses.
20
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Valor teérico

El detalle del calculo del valor tedrico al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 se muestra a

continuacion:
EUROS
2021 2020
Patrimonio atribuido a accionistas de la sociedad al cierrre del
ejercicio 33.215.172,04 29.496.771,31
Numero de acciones en circulacién 8.001.699 8.124.999
Valor tedrico de la accion 4,1510 3,6304

| 10 Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y depésito

| Seguin se indica en la nota 1, administracién de la Sociedad estan encomendada TREA ASSET MANAGEMENT
| Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.. Por este servicio y conforme a lo establecido
| contractualmente, la Sociedad Gestora percibira por sus servicios unos honorarios en concepto de administracion
} del 0,14% anual sobre el patrimonio de la Socedad con un limite maximo de 37.500,00 Euros anuales.

Segun se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de CECABANK, S.A.. Entidad
Depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, |a Entidad Depositaria percibira por

sus servicios una comisién anual de depésito del 0,035% sobre el patrimonio efectivo custodiado.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamente la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (nota 1) desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia
y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre
de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversion colectiva y entidades reguladas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de inversion
colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las
especialidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.

Las principales funciones son:

1.
2.

Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

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

En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utilizados por |a Sociedad gestora para el calculo del
valor teérico de las acciones de la Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones v los beneficios de las participaciones en circulacién
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.
Gastos de personal

El detalle de este capitulo del balance de situacién a 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 es el
siguiente:

EUROS|

2021 2020

Sueldos y salarios 66.349,56 64.408,68
Seguros sociales 15.336,12 15.336,12
81.685,68 79.744,80

Al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020, la Sociedad tenfa un empleado, un hombre.

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2021 y 2020 han ascendido a 2.419,89 Euros y
2.360,87 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo,
cantidad adicional alguna por otros conceptos.

Situacion fiscal

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre Sociedades es del 1%.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de
la compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que
la sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme al articulo 26 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece una
limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de Euros.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden-pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2021,

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

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020, la Sociedad no ha
pagado cantidad alguna en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en
instrumentos de patrimonio y ofras remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020 no existian anticipos, créditos, ni compromisos
por pensiones, seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su
Consejo de Administracion.

El consejo de administracién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 estaba compuesto por 1 hombre y 2
mujeres.

El consejo de administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 estaba compuesto por 2 hombres y 2
mujeres.

Obligaciones de informacion de los miembros del Consejo de Administracion,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar lo
siguiente:

Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de INTERVALOR, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.,
segn se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas
vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores

La disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional
tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la informacion a
incoporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los
ejercicios 2021 y 2020 por la sociedad fue inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

Otra informacioén

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y
sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

En la nota de Tesoreria (nota 8) se indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste y en la nota
correspondiente a la Cartera de inversiones financieras (nota 6) se recogen las adquisiciones temporales de
activos y los depdsitos contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020,
respectivamente.

En lo referente al resto de informacién solicitada por la Ley de Sociedades de Capital en su articulo 260 y que no
ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se
encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

Acontenimientos posteriores al cierre
En lo que respecta al marco normativo introducido por la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y
lucha contra el fraude fiscal, ha modificado determinados aspectos en la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
aplicable a la Sociedad, con entrada en vigor a partir del 1 de enero de enero de 2022. Esta medida no tiene
efectos sobre la sociedad puesto que, con anterioridad a la modificacion normativa aprobada, la Sociedad ya habia
tomado la decision de fusionarse en un compartimento luxemburgues. Actuaimente, la Sociedad se encuentra
tramitando los permisos correspondientes. =
&
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INTERVALOR
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion previsible

Segundo Semestre 2021

a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados.

Los efectos de las medidas de gobiernos y bancos centrales en la economia real se han reflejado plenamente durante el
semestre. Esto ha permitido que mas de la mitad de las economias a nivel global estaréan por encima de los niveles
prepandemia a finales de junio. Sin embargo, esta recuperacion ha sido muy desigual, mientras China esta a niveles
prepandemia desde principios de afio y EE.UU. lo ha hecho en el segundo trimestre, la Eurozona todavia no esperamos
que recupere esos niveles hasta finales de este afio o principios de 2022 y algunos paises emergentes (Latam)
probablemente hasta finales de 2022.

Las sorpresas de crecimiento han venido del buen comportamiento de la demanda interna en los paises desarrollados
reflejando los efectos de las politicas fiscales (subsidios, planes de proteccién de empleo y créditos a empresas)
implementadas en los (ltimos meses, que han permitido mantener la renta de las familias y generar un “exceso de ahorros”
en los hogares. La apertura de las economias ha llevade a un aumento de las tasas de inflacion en su mayor parte por
efecto comparativo (las rubricas que mas repuntan son las relativas a precios de energia y a ocio). Hay otro componente
que ha Influido, especialmente en EE.UU., y son los cuellos de botella generados en el sector manufacturero donde el
incremento de demanda no ha podido ser satisfecho y el ajuste ha sido via precios.

La mejora en la actividad y unos incrementos de precios transitorios, han llevado a incrementos en las expectativas de
beneficios durante todo el semestre, algo que no veiamos desde 2011. Esto ha permitido a la renta variable situarse como
el mejor active durante el semestre, con los mercados desarrollados haciéndolo mejor que emergentes lastrados
fundamentalmente por China, donde se han registrado varios impagos de conglomerados, asi como imposiciones
regulatorias a los pesos mas importantes del indice. La recuperacion de la actividad en los desarrollados no ha comenzado
hasta que ha remitido la incidencia del virus y se ha iniciado la apertura de las economias. Esto se ha reflejado a nivel
sectorial con bancos, autos y tecnologia empujando los indices mientras que eléctricas, petréleos y aseguradoras han sido
los que peor se han comportado.

Los aumentos de inflacién propios de cualquier fase de recuperacion macro han sorprendido al alza durante el segundo
trimestre. Los cuellos de botella en algunos sectores (semiconductores, acero, plasticos, transporte ...) estén detras de
estos aumentos mas elevados. Este ha sido el argumento detras del mal comportamiento de los plazos mas largos de la
renta fija en los primeros meses del afio (bonos US +20y -8,5%, EUr +10y -4%). Los bonos corporativos han sido los que
mejor se han comportado especialmente los de mayor riesgo y los bonos de deuda subordinada reflejando la confianza en
la recuperacion. El riesgo es que los niveles de diferencial con la deuda publica estan muy cerca de minimos histéricos
cuando todavia las incertidumbres son elevadas. Los mercados emergentes han tenido un comportamiento muy desigual
entre paises, pero los principales Indices de referencia han saldado el semestre en negativo.

b) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En el semestre se han efectuado los siguientes cambios significativos:

- Ventas destacadas: Adidas, Enagas e iShares iBonds 2021 term HY & Inccome

- Compras destacadas: Meta Platfomrs, Constellation Software y Lyxor MSCI World Health Care ETF

Primer Semestre 2021
a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Los efectos de las medidas de gobiernos y bancos centrales en la economia real se han reflejado plenamente durafte el
semestre. Esto ha permitido que mas de la mitad de las economias a nivel global estaran por encima de los nivgles
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prepandemia a finales de junio. Sin embargo, esta recuperacién ha sido muy desigual, mientras China esta a niveles
prepandemia desde principios de afio y EE.UU. lo ha hecho en el segundo trimestre, la Eurozona todavia no esperamos
que recupere esos niveles hasta finales de este afio o principios de 2022 y algunos paises emergentes (Latam)
probablemente hasta finales de 2022,

Las sorpresas de crecimiento han venido del buen comportamiento de la demanda interna en los paises desarrollados
reflejando los efectos de las politicas fiscales (subsidios, planes de proteccién de empleo y créditos a empresas)
implementadas en los (iltimos meses, que han permitido mantener la renta de las familias Y generar un “exceso de ahorros”
en los hogares. La apertura de las economias ha llevado a un aumento de las tasas de inflacién en su mayor parte por
efecto comparativo (las rubricas que mas repuntan son las relativas a precios de energfa y a ocio). Hay otro componente
que ha influido, especialmente en EE.UU., y son los cuellos de botella generados en el sector manufacturero donde el
incremento de demanda no ha podido ser satisfecho y el ajuste ha sido via precios.

La mejora en la actividad y unos incrementos de precios transitorios, han llevado a incrementos en las expectativas de
beneficios durante todo el semestre, algo que no veiamos desde 2011. Esto ha permitido a la renta variable situarse como
el mejor activo durante el semestre, con los mercados desarrollados haciéndolo mejor que emergentes lastrados
fundamentalmente por China, donde se han registrado varios impagos de conglomerados, asi como imposiciones
regulatorias a los pesos mas importantes del indice. La recuperacion de la actividad en los desarrollados no ha comenzado
hasta que ha remitido la incidencia del virus y se ha iniciado la apertura de las economias. Esto se ha reflejado a nivel
sectorial con bancos, autos y tecnologia empujando los indices mientras que eléctricas, petréleos y aseguradoras han sido
los que peor se han comportado.

Los aumentos de inflacién propios de cualquier fase de recuperacién macro han sorprendido al alza durante el segundo
trimestre. Los cuellos de botella en algunos sectores (semiconductores, acero, plasticos, transporte ...) estan detras de
estos aumentos mas elevados. Este ha sido el argumento detras del mal comportamiento de los plazos mas largos de la
renta fija en los primeros meses del afio (bonos US +20y -8,5%, EUr +10y -4%). Los bonos corporativos han sido los que
mejor se han comportado especialmente los de mayor riesgo y los bonos de deuda subordinada reflejando la confianza en
la recuperacion. El riesgo es que los niveles de diferencial con la deuda publica estan muy cerca de minimos histéricos
cuando todavia las incertidumbres son elevadas. Los mercados emergentes han tenido un comportamiento muy desigual
entre paises, pero los principales indices de referencia han saldado el semestre en negativo.

b) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En el semestre se han efectuado los siguientes cambios significativos:

- Ventas destacadas: Acerinox, Anheuser-Busch, Santander, CAF, Engie y Técnicas Reunidas.

- Compras destacadas: ASML, LVMH, NVidia, Melia y los fondos Aberdeen Asia Pacific Equity, Credit Suisse Lux
Digital Health, Lonvia Avenir MidCap Europe y Vaneck Vectors Video Gaming.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se recoge en la memoria de las cuentas
anuales adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente.

Gastos de Investigacion y Desarrollo y Medioambiente

Durante el ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021 no existe ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte en relacion con informacidén medioambiental,

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio 2021,
distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversiéon Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva ¥ sucesivas modificaciones, y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 821.399,07 Euros (nota 9 de la memoria de las

cuentas anuales).



Periodo medio de pago a proveedores

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

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de relevancia que no se sefialen en la memoria de las cuentas anuales adjunta.






Diligencia que levanta el Secretario de Consejo de Administracion de INTERVALOR, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A. para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administraciéon de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
componen de 29 hojas, impresas por las dos caras, comprensivo del Balance de Situacion,
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Memoria e informe
de Gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021, firmando todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 21 de febrero de 2022.

Presidente del Consejo de Administracion Secretario no consejero
Fdo.: Paloma Mugica Noguera Fdo.: Jorge Radlowski Toribio
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Anexo III

Proyecto Comin de Fusion

[Se adjunta]
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[ PROYECTO COMUN DE FUSION POR ABSORCION DE LA SOCIEDAD

(ES ANOLA INTERVALOR, S.A. SICAV POR LA SOCIEDAD
FLTUXEMBURGUESA AVALORN SICAV, S.A.

El presente proyecto comun de fusién (el "Proyecto de Fusién") tiene por objeto
describir la fusidon por absorcién transfronteriza de un organismo de inversién
colectiva en valores mobiliarios ("OICVM”, o “IIC”) con la forma juridica de
sociedad de inversion de capital variable (SICAV), denominada INTERVALOR, S.A.
SICAV (en adelante, la “IIC Absorbida”), constituida segtn la legislacién
espafiola, por parte de la sociedad de inversidn de capital variable de nacionalidad
luxemburguesa AVALORN SICAV, S.A. (la “IIC Absorbente”) J(en adelante, la
"Fusion").

El consejo de administracién de la IIC Absorbida (el "Consejo de la IIC
Absorbida") y el consejo de administracién de la IIC Absorbente (el “Consejo
de la IIC Absorbente”) formulan la Fusidn propuesta de acuerdo con el siguiente
contenido. }*

La Fusidn se realizara de acuerdo con lo dispuesto en la Dlrectlva 200;&/65/CE del
Parlamento Europeo y el Consejo, de 13 de julio de 2 J)OQ p@r la que ?e coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y adminis ratlvas sobre determinados i
organismos de inversion colectiva en valores mobili rlos (OICVM) (If “Dlrectlva 5

OICVM"). - /

L —

Desde la perspectiva de Derecho espafiol, la Fusig)n se realizara de acuerdo con/
las reglas establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de‘;',.»noviembre, de instituciones d,ét
inversién colectiva ("LIIC"), y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, pﬁr
el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 de 4/de,,
noviembre ("RIIC"); ambas normas transponen la Directiva OICVM erf el ‘1
ordenamiento juridico espafiol. De acuerdo con el articulo 56 de la Ley 3/2009, !
de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles
("LME"), las disposiciones sobre fusiones transfronterizas no seran aplicablés a | i
Fusién, sin perjuicio de que, de acuerdo con el articulo 26 de la LIIC, las regla
generales sobre fusiones de la LME sean aplicables a la Fusidén en relag:iién co
aquellos aspectos no regulados expresamente en la LIIC o en el RIIC. 5{

¥

Instituciones de Inversidn Colectiva, en la redaccion vigente en cada mc;mento (laj;2
"Ley de 17 de diciembre de 2010"), norma que transpone la Dlrectlva OICVM 2;
en el Derecho luxemburgués. ‘

Salvo indicacién expresa en contrario, los aspectos de la Fusion contenidos en e
presente Proyecto de Fusion se redactan de conformidad con el articulo 40 de la



Directiva OICVM, transpuesto en el Derecho espafiol por medio del articulo 39 del
RIIC y, en el Derecho luxemburgués, por el articulo 69 de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, que regulan el contenido que deben tener los proyectos
comunes de fusién para fusiones de OICVM.

1.

1.1.

1.2.

Tipo de fusion e identificacion de las IIC Absorbente y de la ICC

Absorbidas, sus entidades gestoras y depositarios

Tipo de fusion

La Fusion consiste en la absorcién por parte de la IIC Absorbente de la IIC
Absorbida, segun lo dispuesto en el Capitulo VI de la Directiva QOICVM,
transpuesto en el Derecho espafiol por el articulo 26 de la LIIC y el articulo
36 y siguientes del RIIC y, en el Derecho luxemburgués, por el articulo
1.(20).a) y por los articulos 65 a 76 de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

En concreto, la IIC Absorbida, como consecuencia de la Fusion proyectada,
se disolverd sin liquidaciéon de acuerdo con el articulo 2.(p).(i) de la
Directiva OICVM, el articulo 36.1.a) del RIIC y el articulo 1.(20).a) de Ila
Ley de 17 de diciembre de 2010, y transferird todos sus activos y pasivos
a la IIC Absorbente y mas especificamente a un compartimento dentro de
la IIC Absorbente a los efectos de absorber a la IIC Absorbida,
denominado INTERVALOR (el "Compartimento Absorbente") en canje
por la emisién a los accionistas de la IIC Absorbida de acciones en el
Compartimiento Absorbente.

Las referencias a la IIC Absorbente se entenderan como referencias al
Compartimento Absorbente.

Identificacion de las IIC Absorbente y de la IIC Absorbida, sus
sociedades gestoras y depositarias, identificando sus respectivos
nimeros de registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores
("CNMV") y en la Commission de Surveillance du Secteur Financier
de Luxemburgo ("CSSF")

. Identificacion de Ia Identificacion de la
Identificacion de la IIC . _ Lo,
sociedad gestora de la| entidad depositaria de
Absorbente ‘
IIC Absorbente la IIC Absorbente
Denominacion: Denominacion: Denominacién:

AVALORN SICAV, S.A. NS PARTNERS EUROPE,| UBS EUROPE S.E.,

S.A. LUXEMBOURG BRANCH
Compartimento:

INTERVALOR




No Identificacion
fiscal: 20154500503.

No Identificacion
fiscal: 19902204787.

No Identificacion

fiscal: 20163200164.

Nacionalidad:

Nacionalidad:

Nacionalidad:

Luxemburguesa. Luxemburguesa. luxemburguesa.

Datos inscripcion: | Datos inscripcion: | Datos inscripcion:

Inscrita en el Registro| Inscrita en el Registro

Mercantil de| Mercantil de| - Inscrita en el Registro

Luxemburgo (RCS) bajo| Luxemburgo (RCS)| Mercantil de Alemania

el nimero B196536. bajo el niimero| (German Trade Register)
B35060. bajo el numero

HRB107046.

- Inscrita en el Registro
Mercantil de Luxemburgo
(RCS) bajo el numero
B209123.

Tipo social: Sociedad de

Tipo social: Sociedad

Tipo social: Sociedad

inversién de capital| Andnima Europea.

variable (Société | Luxemburguesa.

d "Investissement a

Capital Variable)

(SICAV).

Domicilio: 3, rue Gabriel| Domicilio: 11,| Domicilio: 332, Avenue

Lippmann, L-5365
Munsbach, Luxemburgo.

Boulevard de la Foire,
L-1528, Luxemburgo.

J.F. Kennedy L-1855,
Luxemburgo.

Fecha registro oficial| Fecha registro oficial N/A
en la CNMV:| en la CNMV:

29/04/2016. 08/05/2015.

CNMV  N° registro:| CNMV N° registro: N/A

1.478.

72,

CSSF N©° Registro:
000008524.

CSSF N° Registro:
S00000965.

CSSF N° Registro:
B00000397.

N/A

Inscrita en la lista
oficial de CSSF de
sociedades gestoras
autorizadas de acuerdo
con el articulo 101 (2)
de la Ley de 17 de
diciembre de 2010

N/A




Identificacién de la IIC
Absorbida

como sociedad gestora.

No obstante, la gestién
de los activos del
Compartimento
Absorbente
(Investment Manager)
se encuentra delegada
en: NS Partners SA

entificacién de la

sociedad gestora de la
IIC Absorbida

t| |cac1 d la
entidad depositaria de
la IIC Absorbida

Denominacién:
INTERVALOR, S.A. SICAV

N° Identificacion
fiscal: A28315240.

Nacionalidad: Espafiola.

Tipo social: Sociedad
Andnima. Desde el punto
de vista regulatorio, Ia
IIC Absorbida es una
sociedad de inversidn,
por lo que posee la
condicion de institucién
de inversidon colectiva,
conforme a la LIIC.

Domicilio: Calle
Raimundo Fernandez
Villaverde, 45, 28003,
Madrid.

Datos inscripcion:
Registro Mercantil de
Madrid, al Tomo 7.152,
Folio 105, Seccién 8,
Hoja M-117.545,
Inscripcion 18,

Fecha registro oficial
en la CNMV:
22/03/2006.

La propia sociedad de
Inversién (auto-
gestionada)

Denominacion:
CECABANK, S.A.

No Identificacién
fiscal: A86436011.

Nacionalidad: Espariola.

N/A

Domicilio: Calle Alcala
27, 28014, Madrid.

Datos inscripcion:
Registro Mercantil de
Madrid, al Tomo 30.405,
Folio 57, Seccidén 8, Hoja
M-547250, Inscripcién
1a,

No Registro de
sociedades
depositarias de Ia




2.

CNMV: 236.

CNMV N° registro:
3.186.

N° Registro especial
del Banco de Espaiia:
2000.

Contexto y justificacidon de la Fusion

Las motivaciones de la Fusion son, entre otras, las siguientes:

(@)

(b)

(c)

(d)

(e)

Incrementar el control regulatorio y la transparencia, en la medida
en que la IIC Absorbida pasard de ser autogestionada a estar
gestionada por una sociedad gestora supervisada por la *Commission
de Surveillance du Secteur Financier” de Luxemburgo.

Cambio en el gestor y en la mecénica de gestion: Se pretende
residenciar toda la gestion en la sociedad NS PARTNERS EUROPE,
S.A.

Se pretende pasar a una mecanica de gestion que permita acceder a
mejores condiciones en las inversiones finales. El hecho de que la
IIC Absorbente sea un vehiculo abierto con un volumen significativo
de inversiones permite alcanzar economias de escala y, por tanto, la
reduccion de costes de administracion y gestion, reduccién de costes
de contratacidn y transaccion.

Se busca obtener, por tanto, ventajas estructurales y operativas
derivadas de la simplificacion de la estructura y del mayor volumen
de la IIC Absorbente.

Diversificacion por jurisdiccion: Los actuales accionistas de la IIC
Absorbida entienden que un objetivo primordial en una gestidn
eficiente patrimonial es la diversificacion del depdsito o localizacion
de los activos en distintas jurisdicciones. El patrimonio de los
accionistas a dia de hoy incluye una gran cantidad de activos de
distinta naturaleza, localizados o depositados en Espafia, con lo que
entienden que parte del patrimonio debe diversificarse en otra
jurisdiccion con al menos la misma seguridad que la espafiola. La
operacion de Fusidn, en la medida en que supone el depésito de los
activos en una entidad depositaria luxemburguesa, permitiria
alcanzar este objetivo.

Finalmente, con la Fusién se busca mejorar la captacion de nuevos
inversores, en la medida en que la estructura resultante serd mas




facil de distribuir internacionalmente.

Desde el punto de vista juridico, mediante la Fusién, la IIC Absorbida
asignara su patrimonio al Compartimento Absorbente de la IIC
Absorbente, la cual posee, de acuerdo con la legislaciéon de Luxemburgo,
la forma juridica Societé d “Investissement a Capital Variable, similar a Ia
forma juridica de sociedad de inversién de capital variable segln la
normativa espanola.

Incidencia previsible de la Fusiéon en los accionistas de las IIC
Absorbente y Absorbida

A continuacion, se describe la potencial incidencia de la Fusién tanto para
los accionistas de la IIC Absorbida, como para los accionistas de la IIC
Absorbente.

1. Incidencia para los accionistas de la IIC Absorbida

Para los accionistas de la IIC Absorbida, la Fusion implicara principaimente
el canje de las acciones de las que actualmente son titulares en la IIC
Absorbida por nuevas acciones del Compartimento Absorbente. En este
sentido, los accionistas de la IIC Absorbida obtendran tantas acciones del
Compartimento Absorbente en proporcién a su participaciéon en la IIC
Absorbida, calculado segln la correspondiente ecuacién de canje detallada
en este Proyecto de Fusion.

En cuanto a las caracteristicas de la politica de inversién del
Compartimento Absorbente, si bien esta tendra ciertas diferencias con la
de la IIC Absorbida que se describen en la carta a remitir a los accionistas,
lo cierto es que tanto la IIC Absorbida como el Compartimento Absorbente
tienen una politica de inversion con vocacién global.

Debe destacarse también que mientras que el valor liquidativo de la IIC
Absorbida se calcula con una frecuencia diaria, el valor liquidativo del
Compartimento Absorbente se calcula con frecuencia bimensual.

Asimismo, considerando que la IIC Absorbida y la IIC Absorbente se
encuentran sujetas al mismo marco normativo armonizado a nivel europeo
por medio de la Directiva OICVM, los accionistas de la IIC Absorbida
seguiran contando con los beneficios de un vehiculo de inversién sujeto a
las reglas de limites de inversién de la Directiva OICVM.

Una vez ejecutada la Fusidn, los accionistas de la IIC Absorbida que pasen
a ser accionistas de la IIC Absorbente podran dirigirse a aquellas entidades
a través de las cuales hubieran adquirido sus acciones de la IIC Absorbida
para proceder al reembolso o traspaso de sus acciones de la IIC
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Absorbente.

Asimismo, los accionistas de la IIC Absorbida podran adquirir nuevas
acciones de la IIC Absorbente a través de las entidades que sean
comercializadoras de la IIC Absorbente en Espafia, que aparezcan
registradas en la CNMV y que puedan operar a través de cuentas dmnibus,
o bien directamente a través de la propia IIC Absorbente, sin
intermediacion alguna de cualquier distribuidor o entidad interpuesta.

Se hace constar que las acciones del Compartimento Absorbente se podran
registrar en cuentas dmnibus o globales para distintos clientes de una
misma entidad sin que conste como titular el inversor final en el registro
de accionistas de la IIC Absorbente. En la comunicacién a los accionistas
referida en el presente Proyecto de Fusidn, se facilitard a los accionistas
informacion sobre el funcionamiento de este tipo de cuentas.

2. Incidencia para los accionistas del Compartimento Absorbente

No habra un impacto sustancial en el Compartimento Absorbente, puesto
que sus caracteristicas se mantendran inalteradas, excepto por el volumen
de activos, que aumentara una vez que los activos de la IIC Absorbida
sean transferidos.

3. Informacién para los accionistas de la IIC Absorbida v los accionistas
del Compartimento Absorbente sobre su derecho de reembolso o

traspaso

Conforme a lo previsto en el articulo 45 de la Directiva OICVM (transpuesto
al Derecho espariol por medio del articulo 44 del RIIC), a los accionistas
de la IIC Absorbida y los del Compartimento Absorbente se les concederd
derecho de reembolso, 0, en su caso, traspaso sobre sus acciones en la
IIC Absorbida o en el Compartimento Absorbente con cardcter previo a la
€jecucion de la Fusion.

En virtud de este derecho, los accionistas de la IIC Absorbida y del
Compartimento Absorbente podréan solicitar, sin mas gastos que los que
la IIC Absorbida o, en su caso, la sociedad gestora del Compartimento
Absorbente retengan para cubrir los costes de desinversiéon de sus
acciones, la recompra o, siempre que sea posible, su traspaso en acciones
de otra institucién de inversidn colectiva con una politica de inversiones
similar a la de la IIC Absorbida, o en su caso a la del Compartimento
Absorbente, y gestionado por la IIC Absorbida, o en su caso por la
sociedad gestora del Compartimento Absorbente, o por otra a la cual la
correspondiente sociedad gestora esté vinculada en el marco de una
comunidad de gestiéon o de control o a través de una importante



participacion directa o indirecta.

4, Derecho a obtener informacién adicional

Conforme al articulo 43 de la Directiva OICVM, (transpuesto en el
ordenamiento juridico espafo! por el articulo 42 del RIIC y en el Derecho
luxemburgués por el articulo 72 de la Ley de 17 de diciembre de 2010),
los accionistas de la IIC Absorbida y del Compartimento Absorbente seran
informados de manera adecuada y exacta sobre la Fusion, con el objeto
de que puedan formarse un juicio fundado sobre la posible incidencia de
la misma en sus inversiones. El contenido de la informacidn que les serd
proporcionada incluird, entre otros aspectos, el contexto y justificacién de
la Fusion, la posible incidencia de la Fusion en los accionistas, derechos
especificos de los accionistas en relacién con la Fusion, aspectos
procedimentales pertinentes, fecha efectiva prevista de la Fusion y un
ejemplar del documento de datos fundamentales para el inversor de la IIC
Absorbente. Una vez que reciban esta informacion, los accionistas de la
IIC Absorbida y de la IIC Absorbente podran ejercer su derecho de
reembolso o traspaso sobre sus acciones, el cual se extinguira cinco (5)
dias habiles antes de la fecha fijada para el calculo de la ecuacién de canje.

Para mas informacidn, existird a disposicion de los accionistas de la IIC
Absorbida y de la IIC Absorbente, en el domicilio de la IIC Absorbida y de
la IIC Absorbente, y en los registros de la CNMV, los informes periddicos
de la IIC Absorbida y de la IIC Absorbente, en los que se puede consultar
la composicion detallada de la cartera de dichas IIC, asi como otra
informacién econdmica financiera relevante de la IIC Absorbida y de la IIC
Absorbente en la Fusidn, y otros documentos informativos como el folleto,
el documento constitutivo y el reglamento de gestién de la IIC Absorbida
y los estatutos sociales de la 1IC Absorbente.

Estara también a su disposicion el presente Proyecto de Fusidn, que podra
ser solicitado gratuitamente a la IIC Absorbida y a la IIC Absorbente.

Los accionistas de la IIC Absorbida y de la IIC Absorbente podrén
igualmente, si asi lo estiman necesario, solicitar de manera gratuita un
ejemplar del informe elaborado por el auditor independiente referido mas
adelante, pudiendo: (i) acudir presencialmente a las oficinas de la IIC
Absorbida o a las de la IIC Absorbente; o (ii) solicitarlo por correo
electrénico a las direcciones:

o intervalor@telefonica.net

lux-fundoversight@nspgroup.lu




5. Derecho de voto

Cada accioén en la IIC Absorbente otorga a cada titular de dicha accién un
derecho de voto en la Junta General.

4. Criterios adoptados para la valoracién del patrimonio para calcular
la ecuacion de canje

Todos los activos y pasivos de la IIC Absorbida seran valorados conforme
a los principios contables y normas de valoracién recogidos en la
normativa luxemburguesa, y en el folleto y en el reglamento de gestién
de la IIC Absorbente vigentes en la Fecha Efectiva de Fusidn (segln se
define mas adelante).

5. Método de célculo de la ecuacién de canje

La ecuacion de canje de la Fusion serd el resultado del cociente entre el
valor liquidativo de las acciones de la IIC Absorbida cuyos accionistas
hayan manifestado su intencién de participar en la Fusién y el valor
liquidativo de la clase EUR de las acciones del Compartimento Absorbente.

Dicha ecuacidén garantizard que cada accionista de la IIC Absorbida reciba
un nlimero de acciones del Compartimento Absorbente gue le corresponda
de forma que el valor de su inversidn en la Fecha Efectiva de Fusién
(conforme se describe mas adelante) no sufra alteracién alguna.

A tal efecto, debe tenerse en cuenta que el valor del patrimonio neto tanto
de la IIC Absorbida como de la IIC Absorbente son intrinsecamente
variables, de manera que el valor real de sus patrimonios Unicamente
puede establecerse en el momento del cdlculo de la ecuacién de canje
aplicable a la Fusién. En efecto, las fluctuaciones del valor real de los
respectivos patrimonios derivan de la apreciacién o depreciacién de los
activos que integran sus respectivas carteras, que, como se ha sefialado
anteriormente son muy similares, influyendo igualmente en los valores
liquidativos la posibilidad de que se realicen compras y ventas de los
valores que integran las respectivas carteras.

En consecuencia, la ecuacién de canje de la Fusion serd calculada en la
Fecha Efectiva de Fusion, tal y como esta se define en el siguiente
apartado. Para ello, se tomard en consideracidn el valor liquidativo de la
IIC Absorbida y el valor liquidativo de las acciones de la clase EUR del
Compartimento Absorbente correspondiente al dia anterior a la Fecha
Efectiva de Fusion,

La IIC Absorbente emitird acciones de la clase EUR en el Compartimento
Absorbente, abiertas a todo tipo de inversores, a los efectos de su canje



con las acciones de la IIC Absorbida. Las acciones de clase EUR son de
capitalizacion y no distribuyen resultados.

Las acciones del Compartimento Absorbente se registraran en una cuenta
omnibus, en los términos antes referidos.

CLASE DE ACCIONES TITULARIDAD DE LOS ACCIONISTAS DE LA IIC
ABSORBIDA ANTES DE LA FUSION

IIC Clase | Moneda ISIN

INTERVALOR, S.A. SICAV Unica EUR ES0155851001

CLASE DE ACCIONES QUE SERAN TITULARIDAD DE LOS ACCIONISTAS DE LA

IIC ABSORBIDA DESPUES DE LA FUSION

Clase de participacion Moneda ISIN
Clase EUR del
Compartimento EUR LU2336051078
Absorbente

6.

Fecha efectiva prevista para la Fusién

De acuerdo con el articulo 47 de la Directiva OICVM, transpuesto en el
Derecho espafiol por el articulo 45 del RIIC, la legislacién nacional de la
IIC Absorbente sera la que determine cudl es la fecha efectiva de la Fusién.

Considerando que la IIC Absorbente es una sociedad de inversién
constituida conforme a la legislacion luxemburguesa, es preciso remitirnos
a esta para determinar cudl serd la fecha efectiva de la Fusién. Asi, el
articulo 75 de la Ley de 17 de diciembre de 2010, que transpone la
Directiva OICVM al Derecho luxemburgués establece literalmente lo
siguiente: "El proyecto comun de fusién al que hace referencia el articulo
69 deberé determinar la fecha efectiva de la fusién, asi como la fecha de
célculo de la ecuacién de canje de las acciones de las OICVM absorbidos
en las OICVM absorbentes y, en su caso, para determinar el valor neto
para compensaciones en efectivo que pudieran corresponder. Las referidas
fechas deberan fijarse con posterioridad a la aprobacién, en su caso, de
la fusidn, por los accionistas de las OICVM absorbentes o de las OICVM
absorbidas"”. Considerando lo anterior, el presente Proyecto de Fusidon
establece que la Fusion sera efectiva el séptimo dia habil coincidente en
Madrid y Luxemburgo siguiente al otorgamiento de la escritura plblica de
Fusion ante un Notario pUblico esparfiol (la "Fecha Efectiva de Fusion"),
que en ningln caso tendra lugar antes de que transcurran, al menos
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cuarenta (40) dias naturales después del envio de la comunicacion a los
accionistas de la IIC Absorbida y a los accionistas del Compartimento
Absorbente informando de la Fusion, de acuerdo con lo indicado en este
Proyecto de Fusion, o bien, si fuese posterior, desde la Ultima de las fechas
de las publicaciones legales en el Boletin Oficial del Estado.

A titulo informativo, cabe destacar que el otorgamiento de la escritura
publica de Fusion tendra lugar previsiblemente entre 30 y 60 dias, una
vez que la Fusién haya sido aprobada por la Junta General de accionistas
de la IIC Absorbida.

Cabe destacar que, conforme a la legislacion fuxemburguesa, no sera
necesario que los accionistas de la IIC Absorbente aprueben la Fusidn,
dado que el Consejo de Administracion de la misma tiene facultad para
aprobarla mediante la firma del presente Proyecto de Fusién, quedando
aprobada la Fusién mediante la suscripcion del presente Proyecto de
Fusidn.

Por medio de la Fusién, los accionistas de la IIC Absorbida recibirdn un
ndimero correspondiente de acciones en el Compartimento Absorbente. La
IIC Absorbente notificard la efectividad de la Fusidon a la CSSF de
Luxemburgo y a la CNMV.

7. Normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de
acciones

La Fusion implica la transmisién en bloque de todos los activos y pasivos
de la IIC Absorbida a la IIC Absorbente y mas especificamente al
Compartimento Absorbente, que los adquiere, por sucesion universal, en
canje por la emisién a favor de los accionistas de la IIC Absorbida de
acciones del Compartimento Absorbente, con la disolucién sin liquidacién
de la IIC Absorbida.

Con motivo de la efectividad de la Fusion, se realizara la transmision de
los activos y pasivos de la IIC Absorbida al Compartimento Absorbente,
por parte de los depositarios de la IIC Absorbente e IIC Absorbida, con
independencia de que, durante dicho proceso, la IIC Absorbida auln
permanezca inscrita en los correspondientes registros espafioles
competentes.

Con motivo de la efectividad de la Fusidn, los accionistas de la IIC
Absorbida adquirirdn la condicidon de accionistas en la IIC Absorbente
recibiendo exclusivamente acciones del Compartimento Absorbente.

Se hace constar que los accionistas de la IIC Absorbida no recibirdn pago
en metalico alguno como consecuencia de la Fusién, con independencia de
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cudl sea el tipo de canje, ya que el folleto de la IIC Absorbente permite el
fraccionamiento en decimales de las acciones del Compartimento
Absorbente.

Los gastos derivados de la Fusién no seran soportados por la sociedad
gestora de la IIC Absorbente, ni por ninguno de los accionistas de la 1IC
Absorbente, sino que seran soportados integramente por la IIC Absorbida.

De acuerdo con el articulo 41 de la Directiva OICVM, incorporado al
Derecho espariol por el articulo 40 del RIIC y, al Derecho luxemburgués,
por el articulo 70 de la Ley de 17 de diciembre de 2010, los depositarios
de la IIC Absorbida y la IIC Absorbente deberan validar los siguientes
elementos en relacién a las IIC:

. Identificacién del tipo de fusidon y de las IIC Absorbida vy

Absorbente.
o La fecha efectiva prevista para la Fusion.
. Las reglas aplicables respectivamente a la transferencia de los

activos y pasivos el canje de las acciones.

Asimismo, de acuerdo con el articulo 42 de la Directiva OICVM, el articulo
41 del RIIC y el articulo 71 de la Ley de 17 de diciembre de 2010, el
depositario o un auditor independiente autorizado con arreglo a lo
dispuesto en la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoria legal de las
cuentas anuales y de las cuentas consolidadas deberda validar los
siguientes aspectos en relacién con la IIC Absorbida:

a) Los criterios adoptados para la valoracion del patrimonio activo y, en
su caso, el pasivo en la fecha para calcular la ecuacién de canje,
conforme al articulo 47(1) de la Directiva OICVM.

b) En su caso, la compensacion en efectivo por accién.

¢) El método de célculo de la ecuacidn de canje, asi como la ecuacién de
canje real determinada en la fecha para el cédlculo de la ecuacion de
canje, conforme al articulo 47(1) de la Directiva OICVM.

Para la Fusién, la validacion anterior serd efectuada por el auditor
independiente que se ha designado a estos efectos, BAILEN 20, S.A.P.,
con C.I.F. nimero A79099156 e inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas de Espafia (ROAC) con el ndmero S-2325.

La IIC Absorbida y la IIC Absorbente facilitarén gratuitamente a sus
accionistas que lo soliciten un ejemplar del informe que realice el auditor
12



independiente.

Las operaciones de la IIC Absorbida realizadas a partir de la fecha de
ejecucion de la Fusidn y hasta su definitiva inscripcién en los registros que
procedan se entenderdn realizados, a efectos contables, por la IIC
Absorbente.

8. Informes de auditoria

Los informes de auditoria del dltimo ejercicio de las IIC implicadas no
presentan salvedades ni cualificaciones. Dichos informes se pueden
consultar en el domicilio social de la IIC Absorbida, de la IIC Absorbente
y en los Registros de la CNMV y de la CSSF,

9. Efectos de la Fusion sobre el empleo

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 44 del texto refundido de la Ley
del Estatuto de los Trabajadores aprobado por el Real Decreto Legislativo
2/2015, de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesion de empresa,
la IIC Absorbente se subrogara en los derechos y obligaciones laborales
de los trabajadores de la IIC Absorbida. La IIC Absorbida y la IIC
Absorbente daran cumplimiento a sus obligaciones de informacién y, en
su caso, de consulta a la representacién legal de los trabajadores de cada
una de ellas, respetando los procedimientos legaimente previstos
conforme a lo dispuesto en la normativa laboral.

La Fusion no tendrd impacto de género en los drganos de administracion
de la IIC Absorbida y la IIC Absorbente o la responsabilidad social de
dichas sociedades.

10. Acogimiento al régimen fiscal especial. Informacién a los
accionistas de los efectos fiscales de la Fusién

Se hace constar que se ha adoptado la decisidon de someter la Fusidn al
régimen fiscal especial establecido en el Capitulo VII del Titulo VII de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
("LIS"), por cuya aplicacién se opta expresamente, al cumplirse con los
requisitos objetivos y subjetivos establecidos en la norma a tales efectos.
Cumpliéndose los requisitos objetivos y subjetivos establecidos en el
Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, relativos al régimen especial de las fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores, se hace constar
que la presente operacion de fusién aplicard el régimen fiscal especial
previsto en dicha norma.

En este sentido, y segun lo previsto en el articulo 89 de la LIS, el
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acogimiento de la opcién y esta operacién de Fusién al régimen fiscal
especial descrito en el parrafo anterior seran debidamente comunicados a
la Administracion tributaria en la forma y plazos reglamentariamente
establecidos.

De acuerdo con el régimen fiscal especial, la Fusidon no tendra efectos en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ni en el Impuesto sobre
Sociedades para los participes, manteniéndose en todo caso la antigliedad
de las participaciones de los participes de la IIC Absorbida. A tal efecto se
cumplird con todas las obligaciones formales y materiales que impone el
régimen para su valida aplicacién.

La tributacidn en Espafia por las participaciones de la IIC Absorbente que
reciban en canje los participes de la IIC Absorbida como consecuencia de
la Fusidn seguira siendo la misma que ha venido siendo aplicable a las
participaciones de la IIC Absorbida. En este sentido, aquellos participes
que, recibiendo participaciones de la IIC Absorbente, sean sujetos pasivos
del Impuesto sobre |la Renta de las Personas Fisicas y del Impuesto sobre
Sociedades tributardn en Espafia conforme a las reglas generales de cada
uno de los citados impuestos respecto de las operaciones de reembalso,
traspaso y recepcion de dividendos e intereses. Estas operaciones estaran
sujetas a las correspondientes retenciones.

Asimismo, los participes de la IIC Absorbida deberan tener en cuenta que
el registro de las participaciones de la IIC Absorbente en cuentas globales
puede incrementar la complejidad de las obligaciones fiscales derivadas
de la inversidon en dichas participaciones.

11. Otras cuestiones relevantes relacionadas con la Fusién

1. Se hace constar que (i) la Fusion no incide sobre las aportaciones de
industria o prestaciones accesorias en la IIC Absorbida y no se otorgara
compensacion alguna, a los accionistas de la IIC Absorbida y los del
Compartimento Absorbente; (ii) no se otorgaran derechos especiales ni se
ofreceran opciones de ningln tipo a ninguna persona como consecuencia
de la Fusidn; y (iii) no se atribuirdn ventajas de ningin tipo en la IIC
Absorbente a los expertos independientes que intervengan en la Fusidn,
ni a los miembros del Consejo de Administracidn de la IIC Absorbida y de
la IIC Absorbente.

2. En la Fecha Efectiva de Fusion, las acciones de los accionistas de la IIC
Absorbida, como nuevos titulares de las acciones clase EUR del
Compartimento Absorbente, tendran los mismos derechos que el resto de
las acciones clase EUR emitidas con anterioridad a la Fusion en el
Compartimento Absorbente.
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Las operaciones de la IIC Absorbida se consideraran realizadas, a efectos
contables, por la IIC Absorbente a partir de las 16:00 (hora espafiola) de
la Fecha Efectiva de Fusion.

La fecha de los estados financieros de la IIC Absorbida y de la IIC
Absorbente utilizados para establecer las condiciones de la Fusion es el
dia 31 de diciembre de 2021, fecha de referencia para el balance de
Fusién. El Consejo de Administracion la IIC Absorbida informara al Consejo
de Administracién de la IIC Absorbente acerca de las modificaciones
importantes del activo o del pasivo que puedan acaecer entre la fecha de
este Proyecto de Fusion y la fecha en que la IIC Absorbida apruebe
definitivamente la Fusion. Respecto de la IIC Absorbente, no se elabora
balance de fusidén por no requerirlo la normativa luxemburguesa.

Los Estatutos que regiran el funcionamiento del Compartimento
Absorbente son los que rigen la IIC Absorbente, copia traducida de los
cuales se adjunta al presente proyecto como Anexo I.
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Los comparecientes manifiestan que sus facultades representativas son
suficientes para comparecer en este acto y que no han sido condicionadas ni
limitadas. Asimismo, declaran la vigencia de sus poderes que no les han sido ni
suspendidos ni revocados.

En Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), a 6 de mayo de 2022.

En nombre y representacién de AVALORN SICAV, S.A., como apoderados
mancomunados de la I1IC Absorbente:

//]

D. Girolamo Salice
f
{

notary public ¥ésiding in
Luxembourg hereby certifies
the authenticity of the
signature(s) apposed hereabove.
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En Madrid (Espafia), a 6 de mayo de 2022.

En nombre y representacion de INTERVALOR, S.A. SICAV, como miembros del
consejo de administracién de la IIC Absorbida:

D. Alberto Lorencio Chacon Diia. Paloma Mugica Noguera

. an’aT/Tc"fMgica Noguera

LEGITIMACION DE FIRMA (Numero 117de la seccién segunda del Libro
Indicador). Yo, JUAN MANUEL PERELLO FONT, notario del Ilustre
Colegio Notarial De Madrid, con residencia en Madrid, DOY FE: De que
considero legitimas las firmas que anteceden, por serme conocidas. Las firmas
corresponden a DON ALBERTO LORENCIQ CHACON, con DNI-NIF
50407816G, a DONA PALOMA MUGICA 'NOGUERA, con DNI-NIF
00824061V y DONA MARIA VICTORIA MUGICA NOGUERA, con DNI-
NIF 50413902H. En Madrid, a veintiséis de mayo de dos mil veintidés. DOY
FE.




Anexo 1

Estatutos que regiran el funcionamiento de la IIC Absorbente
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Registro Mercantil de Madrid

El Registrador que suscribe
CERTIFICA que lals precedente/s copials
son idénticals qde su/s ariginale/s que dejo
archivadoic con al ne j.(f(!.(f.a/.z.zmde! lensalo
cerresuondiental, .



REGISTRO MERCANTIL DE MADRID
Paseo de la Castellana, 44
28046 - MADRID

NOTIFICACION DE DESPACHO

La escritura nimero 2022/406077, del dia seis de mayo de dos mil veintidés,
autorizada por el notario REUTER KARINE, que fue presentada el dia uno de
septiembre de dos mil veintidoés, con el nimero de enirada 1/2022/133345,0,
diario 3263, asiento 567, ha sido despachada con fecha cinco de sepliembre
de dos mil veintidds, de la entidad AVALORN SICAV SA.

De conformidad con el articulo 226.2 RRM, la calificacion del proyecto SE HA
LIMITADO EXCLUSIVAMENTE a apreciar si el documento es el exigido por la
Ley, esto es, a su forma y a si esta debidamente suscrito, sin entrar en la
correccion o no de su contenido.

Aplicada la Reduccion de los R.D.L. 6/1999, 6/2000 y 8/2010, y R.D. 1612/2011
BASE: SIN CUANTIA.

CIENTO VEINTE EUROS CON VEINTE CENTIMOS

=221 90) 90 € mas IVA y suplidos, en su ¢aso.

MADRID, a cinco de septiembre de dos mil veintidos.
El registrador,
JUAN SARMIENTO RAMOS



REGISTRO MERCANTIL DE MADRID
Paseo de Ia Castellana, 44
28046 - MADRID

NOTA DE INSCRIPCION

La escritura nimero 2022/406077, del dia seis de mayo de dos mil veintidos,
autorizada por el notario REUTER KARINE, que fue presentada el dia uno de
septiembre de dos mil veintidés, con el nimero de entrada 1/2022/133345,0,
diario 3263, asiento 567, ha sido inscrita con fecha cinco de septiembre de dos
mil veintidés, en el tomo 7252, folio 105, inscripcion 14M con hoja M-117545,
de la entidad INTERVALOR SA SICAV.

De conformidad con el articulo 226.2 RRM, la calificacion del proyecto SE HA
LIMITADO EXCLUSIVAMENTE a apreciar si el documento es el exigido por la
Ley, esto es, a su forma y a si esta debidamente suscrito, sin entrar en Ia
correccion o no de su contenido.

MADRID, a cinco de septiembre de dos mil veintidés.
El registrador,
JUAN SARMIENTO RAMOS



R

Reqistradores
REGISTRO MERCANTIL DE MADRID B

Paseo de la Castellana, 44
28046 - MADRID

A los efectos del Reglamento General de Proteccion de Datos 2016/679 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que
respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos datos {en adelante,
*RGPD"), queda informado:

- De conformidad con la instancia de presentacion, los datos personales expresados en la
misma y en los documentos presentados han sido y seran objeto de tratamiento e incorporados a los
Libros y archivos del Regisfro, cuyo responsable es el Registrador, siendo el uso y fin del tratamiento
los recogidos y previstos expresamente en la normativa registral, la cual sirve de base legitimadora
de este tratamiento. La informacién en ellos contenida s6lo sera tratada en los supuestos previstos
legalmente, o con objeto de satisfacer y facilitar las solicitudes de publicidad formal que se formulen
de acuerdo con la normativa registral.

- El periodo de conservacion de los datos se determinara de acuerdo a los criterios establecidos en
la legislacién registral, resoluciones de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Pubiica e
instrucciones colegiales. En el caso de la facturacién de servicios, dichos periodos de conservacion
se determinaran de acuerdo a la normativa fiscal y tributaria aplicable en cada momento. En todo
caso, el Registro podra conservar los datos por un tiempo superior a los indicados conforme a dichos
criterios  normativos en aquellos supuestos en que sea necesario por la existencia de
responsabilidades derivadas de la prestacion servicio.

- En cuanto resulte compatible con la normativa especifica y aplicable al Registro, se reconoce a los
interesados los derechos de acceso, rectificacion, supresion, oposicion, limitacion y portabilidad
establecidos en el RGPD citado, pudiendo ejercitarlos dirigiendo un escrito a la direccion del
Registro. Del mismo modo, el usuario podra reclamar ante la Agencia Espaiiola de Proteccion de
Datos (AEPD): www.agpd.es. Sin perjuicio de ello, el interesado podra ponerse en contacto con el
delegado de proteccion de datos del Registro, dirigiendo un escrito a la direccion dpo@corpme.es

Este documento ha sido firmnado con firma electronica reconocida por JUAN
SARMIENTO RAMOS a dia 05/09/2022.

(*) C.S.V. : 128065380194093280

Servicio Web de Verificacion: https://www.registradores.org/csv

&) CédigoSegumdeVeuiﬁaaciﬁn:&etecﬁdigopemﬁtemnhastarlaaﬂmﬁddaddelampiamedianteelaoceso
absadimehﬁ&imsdd&gamumgaﬁsmmubomismmsmphsmdhadasmmtep@elde
mmeummmmmmymammmmlammm
mpiasauténﬁmssiemplequeiiduyanhhmmsiéndeunoédigogemmdoelechﬁnmmeuohnssistemas
deveriﬁcaciénquepennitancomrastarsuautenﬁddad mdianteelammalosardﬁvoseleﬁétioosdei
organo u Organismo piiblico emisor. (At. 273 de ia Ley 39/2015, de 1 de oclubre, del Procedimiento
Administrativo Comuin de las Administraciones Pablicas.).



Registradores Mercantiles de Madrid, C.B. C.LF
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REGISTRO MERCANTIL
DE MADRID

P. LA CASTELLAN . (Entrada 133.345,0’2022)

28046

REGISTRO MERCANTIL DE MADRID PAGINA: 1
LISTADO DE ACTOS INSCRITOS

AVALORN SICAV SA - N1171430H

Depdsito de proyecto 5 3 )
Depositado con fecha 05/09/2022 el proyecio de fusién por absorcion (sociedad
absorbente) de fecha 06/05/2022.

importe de publicacién en BORME : 0,00

INTERVALOR SA SICAV - A28315240

Deposito de proyecto N B )
Depositado con fecha 05/09/2022 el proyecto de fusion por absorcion (sociedad
absorbida) de fecha 06/05/2022.

Importe de publicacién en BORME : 0,00

Lap:wentehfamad&secmmrimalosefedosprevistosmelapadado2delaﬂiwlo25(mdiﬁmdﬁndemm)dela0ﬂen
del Ministerio de Justicia de 30 de diciembre de 1991.

Ley Orgénica 3/2018 t Proteccién de 1 i 1 2 adelenle LOPDGDD),

Los datos personales expresados en la presente solicitud y en los documentos presentados seran objeto de tratamiento e incorporados a los Libros y archivos del Registro, cuyo responsable es el Registrador,
siendo el uso y fin del tratamiento los recogidos y previstos expresamente en la normativa registral, la cual sirve de base legitimadora de este tratamiento.

La informacion en ellos contenida solo sera tratada en los supuestos previstos legalmente, o con objeto de satisfacer y facilitar las solicitudes de publicidad formal que se formulen de acuerdo con la normativa
registral, asi como para facturar los servicios solicitados.

Ei periodo de conservacion de los datos se determinara de acuerdo a los criterios establecidos en dicha normativa registral, resoluciones de la Direccion General de los Registros y del Notariado e instrucciones
colegiales. En el caso de la facturacion, los periodos de retencion se determinaran de acuerdo a la normativa fiscal y tributaria aplicable. En todo caso, el Registro podra conservar los datos por un tiempo
superior a los indicados conforme a dichos criterios normativos en aquellos supuestos en que sea necesario por la existencia de responsabilidades derivadas de la prestacion servicio.

En cuanto resuite compatible con la normativa especifica y aplicable al Registro, se reconoce a los interesados los derechos de acceso, rectificacion, supresién, oposicion, limitacion y portabilidad establecidos

en la LOPDGDD, pudiendo ejercitarlos dirigiendo un escrito a la direccion del Registro. Del mismo modo, el usuario podra reclamar ante la Agencia Espafiola de Proteccion de Datos (AEPD): www.agpd.es.
Sin perjuicio de ello, el interesado podra ponerse en contacto con el delegado de proteccion de datos del Registro, dirigiendo un escrito a la direccion dpo@corpme.es



Mercantiles de

INTERVALOR SA SICAV NIF:A28315240

DE
28046 MADRID . .
C/ Raimundo Fernandez Villaverde, 45

MADRID
(MADRID)

MINUTA DE DERECHOS DEVENGADOS

N°. Factura: D/2022/100658
N°. Entrada: 1/2022/133.345,0  Diario 1/3263 Asiento: 567

Bases Arancel Conceptos Total

0,00 1 Asiento de Presentacion 1 6,010121 6,010121
0,00 21 Calificacion 1 12,020242 12,020242
0,00 201 Actos de Cuantia Indeterminada 24 3,005061 72,121464
000 21a Notas Marginales 10 0,150253 1,502530
0,00 231 Certificacion de un Asiento 5 1,502530 7,512650
0,00 242  Busquedade datos 10 1,502530 15,025300
0,00 25c¢ Depdsito de documentos 2 3,005061 6,010122

Honorarios del Registro: ... 120,20

IVA oo (21%) 2524

Total . 145,44 Euros

MADRID, 5 de septiembre de 2022

PGB0 CERELTD
EY EFECTIVG

El Registrador,

LIQUIDACION DERECHOS REGISTRO Y BORME

Total Honorarios (21% IVAinc.) 145,44
BORME. .. : 0,00
Por Provision de Fondos .......... : -200,00

15% de honorarios totales a retener(en su caso): -18,03

Ingresado/Devuelto ..................... : -54,56 Euros

A los efectos de la Ley 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion de Datos Personales y garantias de los derechos digitales, queda informado de los siguientes aspectos el Responsable
del tratamiento es el Registrador, siendo el uso y fin del tratamiento la facturacion de los servicios solicitados. En cuanto resulte compatible con la tegislacion especifica, se reconoce a los
interesados los derechos de acceso, rectificacion, supresion, oposicion, limitacién y portabilidad establecidos en el Reglamento citado, pudiendo ejercitarlos dirigiendo un escrito a la
direccion del Registro. Del mismo modo, el usuario podré reclamar ante la Agencia Espafiola de Proteccion de Datos (AEPD) www.agpd.es. Sin perjuicio de ello, podra ponerse en contacto

con nuestro Delegado de Proteccion de Datos a través de un correo electrénico a dpo@corpme.es. El periodo de conservacion de los datos se determinara conforme a la legislacion fiscal
y tributaria aplicable en cada momento.



Anexo IV

Informe de Fusion

[Se adjunta]



INFORME DE ADMINISTRADORES SOBRE LA FUSION POR ABSORCION DE
LA SOCIEDAD ESPANOLA INTERVALOR, S.A. SICAV (“IIC ABSORBIDA")
POR LA SOCIEDAD LUXEMBURGUESA AVALORN SICAV, S.A. ("IIC
ABSORBENTE")

En Madrid, a 6 de mayo de 2022

1. INTRODUCCION

En cumplimiento del articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles ("LME"), los
administradores, con el cargo vigente, de la sociedad participante en la fusién por
absorcién transfronteriza de INTERVALOR, S.A. SICAV (en adelante, la “IIC
Absorbida”), organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM o
IIC) con la forma juridica de sociedad de inversidn, constituida segun la legislacion
espafiola por la sociedad de inversiéon de capital variable de nacionalidad
luxemburguesa AVALORN SICAV, S.A. (la “IIC Absorbente”) (en adelante la
“Fusion”), redactan y suscriben el presente informe (el “Informe de Fusion”)
sobre el proyecto comun de fusion (el “Proyecto de Fusién”).

2. ASPECTOS JURIDICOS DE LA OPERACION DE FUSION POR ABSORCION
Y NATURALEZA DEL INFORME DE FUSION

2.1 Normativa aplicable a la Fusion

Con caracter preliminar, cabe destacar que la presente Fusidon es una operacion
particular, debido a: (i) la especialidad de la sociedad espafiola interviniente en la
Fusidn, puesto que es una sociedad de inversion de capital variable ("SICAV"); y
(ii) el hecho de tratarse de una Fusion transfronteriza en la que una SICAV de
nacionalidad luxemburguesa absorbe a una SICAV espafiola.

Por todo ello, la presente Fusidn se realizara de acuerdo con Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y el Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversidn colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (la
“Directiva OICVM"), y desde la perspectiva del derecho espafiol, por las reglas
establecidas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva ("LIIC"”) y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre



(“"RIIC"”) que desarrolla la LIIC. De acuerdo con el articulo 56 de la LME, las
disposiciones sobre fusiones transfronterizas intracomunitarias no seran aplicables
a la Fusion por expresa exclusion establecida en dicha ley, sin perjuicio de que, de
acuerdo con el articulo 26 de la LIIC, las reglas generales sobre fusiones de la LME
sean aplicables a la Fusién en relacion con aquellos aspectos no regulados
expresamente en la LIIC o en el RIIC, asi como lo dispuesto por el Reglamento del
Registro Mercantil aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio ("RRM"),
y en las demas disposiciones vigentes que resulten de aplicacion.

Debido al referido caracter particular de la Fusidén, los administradores que
suscriben el presente Informe de Fusidon consideraron conveniente, para una mejor
comprension de la operacion por parte de todos las partes involucradas (i.e.,
accionistas, acreedores, reguladores, etc.), incluir en el Proyecto de Fusidn
informacion detallada en relaciéon tanto a los aspectos juridicos como a los
econdmicos de la Fusidon proyectada, lo que ha resultado en un Proyecto de Fusidn
inusualmente extenso en cuanto a contenido juridico y econémico se refiere, y ha
provocado que el presente Informe de Fusion quede parcialmente
“desnaturalizado”. Por ello, y para evitar duplicidades innecesarias, se hace constar
gue el Informe de Fusion Unicamente destacara los principales aspectos juridicos y
econdmicos de la Fusién a modo de resumen y, en particular, para detallar el tipo
de canje previsto y constatar la inexistencia de especiales dificultades que pudieran
existir para realizar la valoraciéon, y resumira asimismo las implicaciones que la
Fusion conlleva para accionistas y acreedores (ya que todas las sociedades
afectadas por la Fusidn careceran de trabajadores a la fecha efectiva de Fusién), si
bien, para un mayor detalle, se realizard una remision expresa al contenido del
Proyecto de Fusion.

2.2 Procedimiento de Fusion

La IIC Absorbida, como consecuencia de la Fusion, sera disuelta sin liguidacion de
acuerdo con el articulo 2(p) (i) de la Directiva OICVM, el articulo 36.1 a) del RIIC
y el articulo 1 (20) a) de la Ley de 17 de diciembre de 2010 de instituciones de
inversion colectiva (“"Ley 2010"), y transferira todos sus activos y pasivos a la IIC
Absorbente y mas especificamente a un compartimento dentro de la IIC Absorbente
a los efectos de absorber a la IIC Absorbida, denominado “INTERVALOR” (el
“Compartimento Absorbente”) en canje por la emision a los accionistas de la IIC
Absorbida de acciones en el Compartimiento Absorbente.



2.3 Informe de auditor independiente

Para la Fusién, no procede la elaboracion de un informe por parte de experto
independiente en los términos del articulo 34 de la LME, puesto que la referida
norma solo debe aplicarse en lo que no esté expresamente regulado en el RIIC y
demas normativa de aplicacion, y dicha normativa establece determinados aspectos
gue debera validar el auditor independiente en relacién con la IIC Absorbida. Se
hace constar a titulo informativo que, en cualquier caso, los elementos esenciales
que se reflejarian en un informe de experto independiente en los términos del
articulo 34 de la LME se deben reflejar en el informe del auditor independiente al
que hace referencia la normativa de OICVM. El detalle de los aspectos a validar por
dicho auditor y la identidad del mismo se hacen constar en el Proyecto de Fusidn.

2.4 Celebracion de las Juntas Generales de accionistas

Una vez la Fusidon haya sido autorizada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, se convocara la Junta General de accionistas de la IIC Absorbida conforme
a lo establecido en sus estatutos. Dicha Junta General de accionistas debera
aprobar la Fusidn, y los acuerdos correspondientes seran publicados en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacion en Madrid
(o alternativamente, mediante comunicacion individual por escrito a cada accionista
y acreedor). Asimismo, debera transcurrir un (1) mes desde la fecha de publicacion
de los acuerdos de Fusidn a fin de garantizar a los acreedores de la IIC Absorbida
su derecho de oposicion a la Fusion.

Tras la publicacién de los anuncios relativos a los acuerdos de fusion adoptados por
la IIC Absorbida y transcurrido el plazo de los acreedores para presentar su
oposicion a la Fusidn, se otorgara escritura publica de la Fusién ante un Notario
Publico espafiol.

El séptimo dia habil coincidente en Madrid y Luxemburgo siguiente a la fecha de
dicha escritura publica (esto es, la “Fecha Efectiva de Fusién”), tendra lugar la
ejecucion de la Fusidn y, en consecuencia, los accionistas de la IIC Absorbida



adquiriran

la condicibn de accionistas en la IIC Absorbente recibiendo

exclusivamente acciones del Compartimiento Absorbente.

2.5 Implicaciones de la Fusion para los accionistas, los acreedores y los
trabajadores

2.5.1 Para los accionistas

(@)

(b)

De la IIC Absorbente. Tal y como se establece en el Proyecto de
Fusién, No habrd un impacto sustancial en el Compartimento
Absorbente, puesto que sus caracteristicas se mantendran
inalteradas, excepto por el volumen de activos, que aumentara una
vez que los activos de la IIC Absorbida sean transferidos.

De la IIC Absorbida. Los accionistas de la IIC Absorbida se integraran
en el Compartimento Absorbente, recibiendo un nimero de acciones
en proporcién a su participaciéon en la IIC Absorbida, conforme al tipo
de canje establecido en el Proyecto de Fusién, y segun el
procedimiento descrito en dicho documento. La Fusién no incidira
sobre aportaciones de industria o prestaciones accesorias, ni se
otorgara compensacion alguna a los accionistas de la IIC Absorbida,
pues en esta sociedad no estdn permitidas las aportaciones de
industria segun la normativa espanola, y tampoco existen
prestaciones accesorias. Asimismo, debido a las particularidades de
la normativa aplicable, a los accionistas de la IIC Absorbida se les
concedera derecho de reembolso o en su caso traspaso sobre sus
acciones en la IIC Absorbida con caracter previo a la Fusion, asi como
derecho de informacion sobre la Fusion. El contenido vy
procedimiento de acceso a la referida informacion se encuentra
detallado en el Proyecto de Fusion.

2.5.2 Para los acreedores

Aungque Unicamente resulta aplicable de forma supletoria a las reglas
establecidas en la LIIC y en el RIIC, la LME ha establecido ciertas disposiciones
a favor de los acreedores, especialmente en sus articulos 43 y 44, que habran
de observarse en la Fusion, en particular: (a) la publicacién en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacién en
Madrid del acuerdo de Fusién; y (b) la concesién a los acreedores de su



derecho de oposicién a la Fusion durante un plazo de un (1) mes, contado
desde la fecha de publicacién del ultimo anuncio de fusion.

2.5.3 Para los trabajadores

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 44 del texto refundido de la Ley del
Estatuto de los Trabajadores aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015,
de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesion de empresa, la IIC
Absorbente se subrogara en los derechos y obligaciones laborales de los
trabajadores de la IIC Absorbida. La IIC Absorbida y la IIC Absorbente daran
cumplimiento a sus obligaciones de informacion y, en su caso, de consulta a
la representacion legal de los trabajadores de cada una de ellas, respetando
los procedimientos legalmente previstos conforme a lo dispuesto en la
normativa laboral.

La Fusion no tendra impacto de género en los érganos de administracién de
la IIC Absorbida y la IIC Absorbente o la responsabilidad social de dichas
sociedades.

2.6 Incidencia del régimen fiscal

Se hace constar que se ha adoptado la decisiéon de someter la Fusidon al régimen
fiscal especial establecido en el Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27
de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (“"LIS"), por cuya aplicacion se opta
expresamente, al cumplirse con los requisitos objetivos y subjetivos establecidos
en la norma a tales efectos. Cumpliéndose los requisitos objetivos y subjetivos
establecidos en el Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades, relativos al régimen especial de las fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores, se hace constar que la
presente operacién de fusidén aplicara el régimen fiscal especial previsto en dicha
norma.

En este sentido, y segun lo previsto en el articulo 89 de la LIS, el acogimiento de
la opcidn y esta operacidon de Fusion al régimen fiscal especial descrito en el parrafo
anterior seran debidamente comunicados a la Administracién tributaria en la forma
y plazos reglamentariamente establecidos.

De acuerdo con el régimen fiscal especial, la Fusion no tendra efectos en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ni en el Impuesto sobre Sociedades



para los participes, manteniéndose en todo caso la antigliiedad de las
participaciones de los participes de la IIC Absorbida. A tal efecto se cumplira con
todas las obligaciones formales y materiales que impone el régimen para su valida
aplicacion.

La tributacion en Espafia por las participaciones de la IIC Absorbente que reciban
en canje los participes de la IIC Absorbida como consecuencia de la Fusion seguira
siendo la misma que ha venido siendo aplicable a las participaciones de la IIC
Absorbida. En este sentido, aquellos participes que, recibiendo participaciones de
la IIC Absorbente, sean sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y del Impuesto sobre Sociedades tributaran en Espafia conforme a las reglas
generales de cada uno de los citados impuestos respecto de las operaciones de
reembolso, traspaso y recepcién de dividendos e intereses. Estas operaciones
estaran sujetas a las correspondientes retenciones.

Asimismo, los participes de la IIC Absorbida deberan tener en cuenta que el registro
de las participaciones de la IIC Absorbente en cuentas globales puede incrementar
la complejidad de las obligaciones fiscales derivadas de la inversion en dichas
participaciones.

3. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSION POR ABSORCION

3.1. Motivacion y finalidad de la fusion por absorcién

Los motivos econdmicos que amparan la presente Fusién estan explicados en
detalle en el Proyecto de Fusion.

3.2. Tipo de canje

En relacidn con el tipo de canje, cabe destacar que se ha calculado de acuerdo con
el valor real (o razonable) de los patrimonios de la IIC Absorbente y de la IIC
Absorbida y que no han existido especiales dificultades de valoracion dada la
naturaleza juridica de las entidades participantes en la Fusién, puesto que éstas
cuentan con valores liquidativos diarios o bimensual que permiten un calculo
sencillo de la ecuaciéon de canje. En la Fecha Efectiva de Fusion, los accionistas de
la IIC Absorbida recibiran en canje un numero de acciones del Compartimento
Absorbente en proporcion a su participacién en el Compartimento Absorbente, de
acuerdo con la ecuacién de canje prevista en el Proyecto de Fusidon. Se aplicara un
tipo de canje diferente a los accionistas de la IIC Absorbida, dependiendo de la



proporciéon que, sobre el patrimonio total del Compartimento Absorbente,
represente el valor del patrimonio asignado a la IIC Absorbida.

Los criterios adoptados y el método de calculo de la ecuacion de canje se
encuentran descritos en el Proyecto de Fusidn, a los que este Informe de Fusidn
expresamente se remite en este sentido.

4. CONCLUSIONES

De todo lo expuesto tanto en el presente Informe de Fusiéon como en el Proyecto
de Fusidn, es opinion de los administradores de las sociedades participantes en la
Fusidn que:

(a) el tipo de canje de las acciones de la IIC Absorbida por las nuevas acciones
en la IIC Absorbente, calculado sobre la base de los valores reales (o
razonables) de sus patrimonios, es correcto y en modo alguno perjudica los
intereses de los accionistas de las sociedades participantes en la Fusion; y

(b) existen motivos econdmicos suficientes para justificar la Fusién.

Y en base a las consideraciones expuestas, y reiterando en lo menester el contenido
del Proyecto de Fusidon, los miembros de los 6rganos de administracion de las
sociedades participantes en la Fusion suscriben el presente Informe de Fusion en
cumplimiento de lo establecido en el articulo 33 de la LME y a los efectos legales
oportunos.



En Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), a 6 de mayo de 2022.

En nombre y representacion de AVALORN SICAV, S.A., como apoderados
mancomunados de la IIC Absorbente:

— VIDsigner ccde: E6CCD9Q08650F4ADA... — — VIDsigner code: 20D2272163BB44FF9%4... —

Giroclamo Salice — = Paolo Faraone —

D. Girolamo Salice D. Paolo Faraone



En Madrid (Espafia), a 6 de mayo de 2022.

En nombre y representaciéon de INTERVALOR, S.A. SICAV, como miembros del
consejo de administracion de la IIC Absorbida:

— VIDsigner code: 862CB1BCEB64428481... — — VIDsigner code: 4610F1EF17F64453B15... —

—

—~___

~— Alberto Lorencio Chacén — Paloma Mugica Noguera —
D. Alberto Lorencio Chacdn Dfa. Paloma Mugica Noguera

~— VIDsignercode: 8BBBC8C22C2042E797...—

VN

~— Maria Victoria Mugica Noguera —

Dfa. Maria Victoria Mlgica Noguera



Anexo V

Informe de experto sobre el Proyecto Comin de Fusion

[Se adjunta]
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ANTECEDENTES Y DESCRIPCION DE LA OPERACION

El Consejo de Administracion de la sociedad INTERVALOR, S.A. SICAV (en
adelante, la "IIC Absorbida") y el Consejo de Administracién de la sociedad
luxemburguesa AVALORN, S.A. SICAV (en adelante, la “"IIC Absorbente")
han formalizado con fecha 6 de mayo de 2022 el proyecto comun de fusién,
incluido como Anexo 1 al presente informe, (en adelante el “"Proyecto de
Fusion"), cuyo objeto es describir la fusidon por absorcion transfronteriza por
parte de la IIC Absorbente de la IIC Absorbida (la “Fusion”).

En concreto, la IIC Absorbida, como consecuencia de la Fusidon proyectada,
se disolvera sin liquidacién de acuerdo con el articulo 2 (p) (i) de la Directiva
OICVM, el articulo 36.1 a) del RIIC y el articulo 1 (20) a) de la Ley 2010, y
transferira todos sus activos y pasivos a la IIC Absorbente y mas
especificamente a un compartimento dentro de la IIC Absorbente a los
efectos de absorber a la IIC Absorbida, denominado “INTERVALOR” (el
"Compartimento Absorbente") en canje por la emisién a los accionistas
de la IIC Absorbida de acciones en el Compartimiento Absorbente.

La Fusion se realizara de acuerdo con el contenido de la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y el Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios.

Desde la perspectiva de Derecho espafiol, la Fusion se realizard de acuerdo
con las reglas establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva ("LIIC"), y en el Real Decreto 1082/
2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre ("RIIC"), ambas normas transponen la
Directiva citada en el ordenamiento juridico espafiol. De acuerdo con el
articulo 56 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles ("LME"), las disposiciones sobre
fusiones transfronterizas no seran aplicables a la Fusién, sin perjuicio de que,
de acuerdo con el articulo 26 de la LIIC, las reglas generales sobre fusiones
de la LME sean aplicables a la Fusion en relacién con aquellos aspectos no
regulados expresamente en la LIIC o en el RIIC.

En relacion con la legislacién luxemburguesa, seran aplicables a la Fusion las
correspondientes disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de 2010 de
instituciones de inversion colectiva, norma que transpone la Directiva OICVM
en el Derecho luxemburgués.



El Proyecto de Fusién incluye los siguientes apartados:

1. Tipo de fusién e identificacion de las IIC involucradas y de sus
Sociedades Gestoras y Depositarios.

2. Contexto y justificacion de la Fusién.

3. Incidencia previsible de la Fusidn a los accionistas de las IIC Absorbente
y Absorbida.

4, Criterios adoptados por la valoracién del patrimonio para calcular la
ecuacion de canje.

5. Método de calculo de la ecuacién de canje.

6. Fecha efectiva prevista para la Fusion.

7. Normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de acciones.

8. Informes de auditoria.

9. Efectos de la Fusion sobre el empleo.

10. Otras cuestiones relacionadas con la Fusion.

En este contexto, y tal y come se detallara en el punto IV del presente informe,
la IIC Absorbida en la operacion, ha solicitado a BAILEN 20, S.A.P. (en
adelante, el "Auditor") nuestra colaboracion en relacidén con lo establecido en
el articulo 41.1 del Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversién colectiva:

"1. Un depositario o un auditor independiente, autorizado con arreglo a lo
dispuesto en la Directiva 2006/ 43/ CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoria legal de las cuentas
anuales y de las cuentas consolidadas, validara los siguientes elementos en
relacion a una IIC fusionada autorizada en Espafa:

a) Los criterios adoptados para la valoracién del patrimonio activo y, en
su caso, el pasivo en la fecha para calcular la ecuacion de canje a que
se refiere el articulo 45.1.



b) En su caso, la compensacion en efectivo por participaciéon o accion.

c) EI método de calculo de la ecuacién de canje, asi coma la ecuacion de
canje real determinada en la fecha para el calculo de la ecuacién de
canje.

2. Los auditores de las IIC participantes en la fusion se consideraran
independientes a efectos de lo dispuesto en el apartado 1.”



II.

7

IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES

1. IIC Absorbente

Denominacién: AVALORN, S.A. SICAV

Numero de Identificacion fiscal: 20154500503.

Nacionalidad: Luxemburguesa.

Tipo social: sociedad de inversion de capital variable (Societe d’
Investissement a Capital Variable), de acuerdo con la legislacion de
Luxemburgo.

Domicilio: 3, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach, Luxemburgo.

Datos inscripcién: inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo bajo el
numero B- 196.536.

NO Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores ("CNMV"):
1478.

Identificacion gestora: NS PARTNERS EUROPE, S.A., registrada en la lista
oficial de CSSF de sociedades gestoras autorizadas de acuerdo con el articulo
101 (2) de la Ley 2010 como sociedad gestora con el nimero de registro de
la CSSF nimero S00000965.

Identificacion depositaria: UBS EUROPE SE, Luxembourg Branch, registrada
en la lista oficial de la CSSF de bancos establecidos en Luxemburgo de
acuerdo con la Ley de 5 de abril de 1993 sobre el sector financiero y
autorizada en Luxemburgo segun el articulo 30 de la Ley de 5 de abril de
1993 con el nimero de identificacion de la CSSF n® BO0000397.

2. IIC Absorbida

Denominacién: INTERVALOR, S.A. SICAV

Numero de Identificacion fiscal: A28315240.

Nacionalidad: Espafiola.



Tipo social: sociedad de inversidon de capital variable (SICAV) de acuerdo
con la legislacion espafola (LIIC).

Domicilio: C/Raimundo Fernandez Villaverde, 45, 28003 Madrid.

Datos inscripcion: inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 7.152,
folio 1.058, hoja numero M-117.545, inscripcién 12.

N© Registro de la CNMV: 3.186.

Identificacion Gestora: La propia Sociedad de Inversidon (auto-gestionada).

Identificacion Depositaria: CECABANK, S.A., con numero de identificacion
fiscal A-86436011, inscrita en el Registro de Sociedades depositarios de la
CNMV con el numero 236.



III.

e

DOCUMENTACION UTILIZADA

Para el desarrollo de nuestro trabajo hemos utilizado la siguiente documentacion
gue nos ha sido facilitada par las sociedades intervinientes en la operacién, y por
los auditores de la IIC Absorbida:

1. Proyecto de Fusion formulado por el Consejo de Administracién de las
sociedades participantes en la Fusion de fecha 6 de mayo de 2022.

2. Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 de la IIC Absorbida.

3. Informe de auditoria de fecha 24 de febrero de 2022 emitido por los auditores
de la IIC Absorbida.

4. Actas de las reuniones del Consejo de Administracion y de la Junta General
de Accionistas, en su caso, celebradas entre el dia de la fecha del informe de
los auditores y la fecha del presente informe.

5. Folleto de la IIC Absorbente de 27 de diciembre de 2021.

6. Estatutos a fecha 24 de abril de 2015 y modificacion estatutaria de 21 de
septiembre de 2020 de la IIC Absorbente.

Toda esta informacidn nos ha sido proporcionada y no ha sido objeto de verificacion
por nuestra parte, si bien hemos obtenido una carta de manifestaciones
confirmando que se nos ha facilitado toda la informacion con efecto relevante sobre
el alcance de nuestro trabajo y que se han puesto en nuestro conocimiento todos
los hechos posteriores a las fechas de firma de los informes de auditoria y de la
aprobaciéon del Proyecto de Fusidn, que pudieran modificar de forma sustancial la
imagen fiel del patrimonio de las Sociedades o de su situacién financiera y que, por
tanto, pudieran afectar a los tipos de canje y a otra informacion sustancial
contenida en el Proyecto de Fusion.

Asimismo, hemos revisado la informacién existente en los registros de la CNMV
sobre la IIC Absorbente, asi coma otra informacion bursatil, financiera y de negocio
sobre la misma y sobre su sector de actividad, obtenida de fuentes publicas o
privadas que consideramos solventes, si bien dicha informacion no ha sido objeto
de contraste con evidencias externas.






IV. ALCANCE Y OBJETIVOS DEL TRABAJO

De acuerdo con lo establecido en el articulo 41.1 del Real Decreto 1082/20 12 de 13
de julio, para el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/ 2003, de
4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, nuestra labor como auditores
independientes autorizados con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 2006/43/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a auditoria
legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas, ha consistido en la
validacion de los siguientes elementos en relacidon con la IIC Absorbida autorizada
en Espafia:

a. Los criterios adoptados para la valoracion de patrimonio activo y, en su caso,
el pasivo en la fecha para calcular la ecuacion de canje.

b. En su caso, la compensaciéon en efectivo para participacién o accion.

C. El método de calculo de la ecuacidon de canje, asi como la ecuacién de canje
real determinada en la fecha para el cdlculo de la ecuacién de canje.

Nuestro trabajo no ha incluido la revisién del Proyecto de Fusion desde el punto de
vista legal ni supone ninguna recomendacion para las accionistas de las sociedades
qgue intervienen en la operacion, en cuanto a la conveniencia de la Fusidon ni sobre
sus efectos para esas personas.

Hemos asumido, para no entrar su analisis dentro del alcance de nuestro trabajo,
gue se obtendran todas las autorizaciones pertinentes, publicas y privadas, para
llevar adelante la Fusion tal como figura en el Proyecto de Fusion formulado por los
administradores.



TRABAJO DESARROLLADO Y CONSIDERACIONES A TENER EN CUENTA

De acuerdo con los objetivos de nuestro trabajo, hemos llevado a cabo los siguientes
procedimientos para poder concluir sobre la razonabilidad de los elementos
detallados en el punto IV de este informe:

1.  Andlisis de los antecedentes, contexto y justificacién de la Fusion.

2. Obtencion de las cuentas anuales a 31 de diciembre de 2021 y su informe de
auditoria. Comprobacién de los criterios de valoracién seguidos y de la
existencia de informe de auditoria sin salvedades que refrenda la razonabilidad
del uso de dichos criterios.

3. Comprobacién de los criterios de valoracion seguidos en la IIC Absorbente
indicados en sus estatutos de fecha 24 de abril de 2015, y en el folleto de dicha
sociedad de 27 de diciembre de 2021.

4, Comprobacién de que no hay previsto en el Proyecto de Fusion ninguna
compensaciéon en efectivo por accién.

5. Revision de las actas de las reuniones del Consejo de Administracion y Junta
General celebradas desde la fecha de emision de los informes de auditoria hasta
la fecha del presente informe.

6. Conversaciones con los responsables de la sociedad gestora y con los auditores
tendentes a conocer la situacion de la Fusidon y posibles hechos posteriores de
los que fueran conocedores que pudieran afectar a la sociedad involucrada en
la operacién y a su valoracion.

7. Comprobacion del método de calculo de la ecuacidén de canje propuesto en el
punto 5 del Proyecto de Fusion que se incluye como Anexo 1 al presente
informe.

8. Comprobacién de las explicaciones proporcionadas en el Proyecto de Fusién
sobre la ecuacion de canje real determinada en la fecha para el célculo de la
propia ecuacién de canje.

Debido a las peculiaridades de la operacidon planteada, en el desarrollo del trabajo
se han puesto de manifiesto determinados aspectos que deben ser tenidos en cuenta
a la hora de interpretar las conclusiones:
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En cuanto a los criterios para la valoracion del patrimonio de la IIC Absorbida,
se aplicara tal y como establece la normativa vigente, la legislacion del pais de
la entidad absorbente. En este caso, por tanto, se valoraran los activos vy
pasivos conforme a los principios contables y normas de valoracién recogidos
en la normativa luxemburguesa, el folleto y los estatutos sociales de la IIC
Absorbente vigentes en la fecha efectiva de Fusidn.

No obstante, los criterios contables y de valoraciéon de patrimonio sefialados
son muy similares a los utilizados en la IIC Absorbida debido a que tanto la IIC
Absorbida como la IIC Absorbente son organismos de inversion armonizados y
sujetos a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13
de julio de 2009, para la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversién
colectiva en valores mobiliarios. En definitiva, y dado las caracteristicas de
estas entidades de inversién, el criterio base de valoracién de la cartera de
inversion, que representa la practica totalidad del activo de estas sociedades,
es el de valor razonable y los cambios en dicho valor se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Debido a que la legislacion luxemburguesa permite el fraccionamiento en
decimales de las acciones de un compartimento absorbente, los accionistas de
la IIC Absorbida no recibiran pago en metalico alguno como consecuencia de
la Fusion, con independencia de cual sea el tipo de canje.

En cuanto a la ecuacidén de canje y dado que el patrimonio de la IIC Absorbida
del que depende, es un importe variable en funcién de la apreciacion o
depreciaciéon de los activos que integran sus respectivas carteras, sera
calculado a la fecha de la Fusidén que a estos efectos queda establecida para el
Proyecto de Fusion como el séptimo dia habil coincidente en Madrid y
Luxemburgo siguiente a la elevacion a publico de la Fusién ante un Notario
Publico espanol. Calculandose el valor liquidativo de la IIC Absorbente
bimensualmente cada 15 dias, el 7° dia habil coincidente en Madrid y
Luxemburgo deberd ser, o en su caso, el dia habil siguiente al del calculo del
valor liquidativo de la IIC Absorbente en la medida en que se tendra en
consideracion (i) a los efectos de la ecuacién de canje, el valor liquidativo de
la IIC Absorbente calculado el dia antes de la fecha efectiva de la Fusion; y (ii)
que el valor liquidativo de la IIC Absorbente se calcula bimensualmente. La IIC
Absorbente emitira nuevas acciones en el IIC Absorbente que seran entregadas
a las accionistas de la IIC Absorbida en canje de las acciones que estos tenian
en la IIC Absorbida.
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VI. CONCLUSIONES

Las conclusiones que a continuacion figuran se han alcanzado teniendo en cuenta
todos los aspectos descritos en este informe en cuanto a antecedentes, objetivos,
alcance, procedimientos aplicados, informacion utilizada y consideraciones a tener en
cuenta, los cuales deben leerse y valorarse adecuadamente para una correcta
interpretacion de todos los aspectos que se puedan desprender de los mismos.

Por tanto, en base a la documentacion facilitada, con el alcance descrito y las
consideraciones detalladas, en nuestra condicion de expertos independientes,
validamos los siguientes elementos en relacion con las sociedades fusionadas:

1. Los criterios adoptados para la valoraciéon del patrimonio en la fecha para calcular
la ecuacién de canje.

2. No hay prevista compensacion en efectivo por accion.

3. El método de calculo de la ecuacion de canje. La ecuacidn de canje real se
determinard en la fecha efectiva de la Fusién.

Este informe y la informacién en él contenida han sido preparados para dar
cumplimiento a lo establecido en el articulo 41.1 del Real Decreto 1082/2013, de 13
de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 de 4 de
noviembre, y en el articulo 42.1 de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios por lo que no sirve ni puede ser utilizado para ninguna
otra finalidad.

En Madrid, a 6 de mayo de 2022.

— VIDs(is;Frier code: 62A55B659E8B454488...—

s
Wl

— Susana Gutiérrez —

BAILEN 20 S.A.P, debidamente
representada por don Miguel Angel Gutiérrez Miguel
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ANEXO 1

PROYECTO DE FUSION
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Anexo VI

Estatutos sociales de la IIC Absorbente

[Se adjunta]



Don/Dofia MARIA CASANI FERNANDEZ DE NAVARRETE, Traductor/a-Intérprete Jurado/a de inglés, nombrado/a por el
Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion
Traduccion Jurada

(Sello Karine REUTER Notaire-LUXEMBURGO)
Avalorn
Société anonyme Société dInvestissemnt & Capital Variable
Domicilio social
L-1528 Luxemburgo
2, boulevard de la Foire

Constitucion de la Sociedad el 24 de abril de 2015
Nilmero

- En el afio dos mil trece, al veinticuatro de septiembre.
El abajo firmante, Me Karine REUTER, notaria residente en Luxemburgo, Gran
Ducado de Luxemburgo.
La sociedad de responsabilidad limitada de capital cerrado_Notz, Stucki Europe
S.A, con domicilio social en 11, Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo,
inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Luxemburgo con el niimero
B 35.060,
aqui representada por Girolamo SALICE, con domicilio profesional en Luxemburgo,
en virtud de un poder de representacion, otorgado en Luxemburgo el 8 de abril de 2015.
Dicho poder, después de haber sido rubricado ne varietur por el apoderado
del compareciente y por el notario abajo firmante, quedar4 unido a la presente
escritura, y se remite con esta escritura a las autoridades registrales,

Dicho compareciente, en la condicién en que actia, ha solicitado al notario abajo
firmante que redacte como sigue los Estatutos de una "Société anonyme"

organizada como Société d'Investissement a Capital Variable, que se incorpora a la
presente:

Art. 1. Denominacion

Se establece, entre los suscriptores [y todos aquellos que pueden convertirse en
propietarios de acciones que se emitan en lo sucesivo, una sociedad en forma de
société anonyme bajo la denominacion «Avalorn» constituida como Société
d'investissement a Capital Variable («SICAV») (en lo sucesivo, denominada la
«Sociedad»). La Sociedad puede llamarse por su abreviatura.

Art. 2. Duracion.
La Sociedad se constituye por un plazo indefinido. La Sociedad podra
disolverse mediante resolucién de los accionistas adoptada en la forma
requerida para la modificacién de estos Estatutos y de acuerdo con lo
dispuesto en el Articulo 24.
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Art. 3. Objeto social.
La Sociedad tiene una estructura de multiples compartimentos compuesta por
diferentes subfondos (los "Subfondos"). El objeto exclusivo de la Sociedad es invertir
los fondos de los que dispone en valores mobiliarios de todo tipo y en el resto de
activos permitidos, tal y como se establece en la Parte I de la ley de 17 de diciembre
de 2010, que regula las sociedades de inversion colectiva o la legislacion o
reglamentos que la complementen, sustituyan o modifiquen (la «Ley de Fondos de
Inversiony), con el fin de distribuir los riesgos de inversion y garantizar a sus
accionistas el beneficio de la gestién de los Subfondos.
La Sociedad podra adoptar las medidas y realizar las operaciones que considere Gtiles
para el cumplimiento y desarrollo de su objeto social en la medida en que lo permita
la Ley de Fondos de Inversion.
Art. 4. Domicilio Social
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la ciudad de Luxemburgo, Gran
Ducado de Luxemburgo.
En el caso de que el Consejo de Administracion determine que se han producido
hechos extraordinarios politicos, econémicos o sociales que puedan interferir en el
normal funcionamiento de la Sociedad en su domicilio social o en la posibilidad de
comunicacion entre dicha oficina y las personas que se encuentren en €l extranjero, el
domicilio social se puede trasladar temporalmente al extranjero, hasta que cesen
completamente las circunstancias anormales; dichas medidas temporales no tendran
efecto alguno en la nacionalidad de la Sociedad que, sin perjuicio de la transferencia
provisional de su domicilio social , seguird siendo una sociedad luxemburguesa.
El domicilio social podra trasladarse dentro del municipio de la Ciudad de
Luxemburgo por resolucion del Consejo de Administracion de la Sociedad (el
«Consejo de Administracion).

CAPITAL —ACCIONES — VALOR DEL ACTIVO NETO
Art. 5. Capital.
El capital de la Sociedad serd en tode momento igual al valor de los activos netos de

todos los Subfondos de la Sociedad segtin lo determinado de acuerdo con el Articulo

9 de los presentes Estatutos. El capital inicial en el momento de constitucién se fija en
treinta y un mil euros (31.000 euros). El capital minimo de la Sociedad no sera inferior
a un millon doscientos cincuenta mil euros (1.250.000 euros).

El Consejo de Administracion estd autorizado, sin limitacion y en cualquier momento,
a emitir acciones adicionales por ¢l valor liquidativo correspondiente por accion, de
acuerdo con el Articulo 9 de este documento, sin que se reserve a los accionistas
existentes un derecho preferente para suscribir las acciones que se emitirdn. Las
acciones pueden, segin lo determine el Consejo de Administracién, emitirse con
respecto a diferentes Subfondos y el producto de la emision <&

de las acciones de cada Subfondo se invertiran de conformidad con el A&@afé{‘_@%

del presente y OF g™
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de acuerdo con la politica de inversion especifica del Subfondo. El Consejo de
Administracion se reserva el derecho, cuando corresponda, a crear nuevos Subfondos
y determinar o modificar la politica de inversién de estos Subfondos.

El Consejo de Administracion puede ademas decidir crear dentro de cada Subfondo
dos o miés clases (las "Clases") que cuenten con lo siguiente: (i) una estructura de
cargos de venta y redencion y/o (ii) una estructura de honorarios de gestion o
asesoramiento especifica y/o (iii) diferentes tarifas de distribucion, servicio al
accionista u otras tarifas y/o (iv) diferentes tipos de inversores o canales de
distribucion especificos y/o (v) una estructura de cobertura diferente y/o (y) cualquier
otra caracteristica que pueda determinar el Consejo de Administracion en su momento.
El Consejo de Administracion se reserva el derecho a crear clases adicionales cuando
corresponda.

Las acciones solo se emitirdn en un formulario de registro. Pueden emitirse fracciones

de acciones.Tras la aceptacion de la suscripcion y sujeto al pago establecido en el Articulo 7,
se emitiran acciones de la Sociedad. El registro de la propiedad de las acciones se acreditard
mediante la inscripcion en el registro de acciones de la Sociedad. El suscriptor obtendra,

sin demora indebida, una confirmacion de su participacion en la Sociedad.

No se emitiran certificados de acciones con respecto a las acciones nominativas

a menos que se solicite especificamente. Si el pago realizado por cualquier suscriptor resulta
en la emision de una fraccion de accion, la persona con derecho a dicha fraccion no tendra
derecho a votar con respecto a la misma, pero en la medida en que la Sociedad lo determine en
funcion del célculo de las fracciones tendra derecho a dividendos u otras distribuciones
sobre una base proporcional.

Las acciones estaran libres de cualquier restriccion en el derecho de transmision y de

cualquier gravamen a favor de la Sociedad. La transmision de acciones se efectuara
mediante la inscripcién de la transmisién por la Sociedad en el registro de acciones,
tras la entrega del certificado o certificados que representen dichas acciones, a la
Sociedad junto con otros instrumentos y condiciones previas de transmision
satisfactorias para la Sociedad.

Cada accionista debe proporcionar a la Sociedad una direccion a la que se puedan
enviar todas las notificaciones y anuncios de la Sociedad. Dicha direccion se inscribird
en el registro de acciones. En el caso de que un accionista no proporcione su direccion,
la Sociedad puede autorizar que se considere que la direccion del accionista es el
domicilio social de la Sociedad o cualquier otra direccion que la Sociedad decida en
su momento, hasta que dicho accionista proporcione otra direccién a la Sociedad. Un
Accionista puede, en cualquier momento, cambiar la direccion inscrita en el registro
de Accionistas por medio de una notificacion por escrito a la Sociedad dirijida a su
domicilio social, o a cualquier otra direccion que establezca la Sociedad en el momento
oportuno. Si el pago realizado por cualquier suscripotr resulta en la emisiéon de una
fraccion de una accion, dicha fraccidn se inscribird en el registro de acciones,
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Art. 6 Restricciones.

En interés de la Sociedad, la Junta Directiva podra restringir o impedir la titularidad de
acciones o de clases de acciones de la Sociedad por cualquier persona fisica o juridica.
Art. 7. Emision de acciones.

Siempre que la Sociedad ofrezca acciones suyas para suscripeion, el precio por accién
al que se emitiran dichas acciones serd el valor liquidativo de las mismas segin lo
determine ¢l Consejo de Administracion para la Clase correspondiente, de acuerdo
con las disposiciones del folleto de oferta de la Compatfiia ("Folleto") y el Articulo 9
del presente. El Consejo de Administracion también puede decidir que se pague una
comision de emision, que se puede establecer en el Folleto, sujeto al plazo de
notificacion y los procedimientos que determine el Consejo de Administracion y se
publique en el Folleto de la Sociedad.

En el caso de emision de una nueva clase de acciones, el precio de emision inicial serd
determinado por el Consejo de Administracion. Después de cualquier periodo de
suscripeion inicial, el precio de emision por accion sera el valor liquidativo por accion
de acuerdo con el Folleto y las disposiciones del Articulo 9 del presente, en la Fecha
de Valorizacion aplicable seglin se define en el Folleto y en el Articulo 9 del presente.
El Consejo también puede decidir que se pague una comision de emision y la potencial
imposicion de dilucion, que se puede establecer en el Folleto, sujeto al plazo de
notificacion y los procedimientos que el Consejo pueda determinar y publicar en el
Folleto de la Sociedad.

El Consejo de Administracion puede, en interés de los accionistas, aceptar valores y
otros activos transferibles permitidos por la Ley de Fondos de Inversion como pago
de la suscripcion ("contribucién en especie"), siempre que los valores y activos
transferibles cumplan la politica de inversion y las restricciones del Subfondo
correspondiente

Cada pago de acciones a cambio de una contribucién en especie debe ser objeto de un ..
informe de valoracion realizado por el auditor de la Sociedad segin se establece en el
Articulo 22. El Consejo de Administracion puede, a su entera discrecion, rechazar
todos o varios valores y activos transferibles ofrecidos. Todos los costes ocasionados
por dicha contribucién en especie (incluidos los costes del informe de valoracion,
honorarios de los corredores, gastos, comisiones, etc.) correran a cargo del inversor.
La asignacidn de acciones se realizara inmediatamente después de la suscripcion y el
pago debe ser recibido por la Sociedad dentro de un plazo fijado en su momento por
el Consejo de Administracion, recogido en ¢l Folleto. Si no se recibe ¢l pago, se puede
cancelar la asignacion de acciones correspondiente.

El Consejo de Administracion puede, de forma discrecional, determinar el importe
minimo de cualquier suscripcion de cualquier Clase de acciones de un Subfondo.
LLas suscripciones recibidas antes de una hora determinada, tal y como lo establezca
el Consejo de Administracién en el momento correspodiente en Dia de Valoracion
anterior a un Dia de Célculo tal y como



se define en el Folleto y el Articulo 9 del presente, se procesaran al Valor de Activo
Neto calculado en ese Dia de Célculo; si se reciben suscripciones después de la
hora fijada por el Consejo de Administraciéon cuando corresponda, se procesaran
al valor liquidativo calculado en el siguiente Dia de Célculo tal y como se define
en el Folleto y el Articulo 9 de los presentes Estatutos. El inversor se hara cargo
de los impuestos u otros gastos que se deriven de la solicitud.

El Consejo de Administracion puede reservarse el derecho de aceptar o rechazar
cualquier suscripcion en su totalidad o en parte por cualquier motivo. La emisién
de acciones de cualquier Subfondo puede suspenderse cuando se suspenda el valor
liquidativo, tal y como esté definido en el Folleto y el Articulo 9 del presente.
Art. 8. Redencion y conversion de acciones.

Como se describe més especificamente a continuacion, la Sociedad tiene el poder
de rescatar sus propias acciones integramente desembolsadas en circulacién en
cualquicr momento, sujeto inicamente a las limitaciones establecidas por la ley.
Un accionista de la Sociedad puede, cuando corresponda, solicitar
irrevocablemente a la Sociedad que canjee la totalidad o parte de sus acciones de
la misma. En el caso de que se realice dicha solicitud, la Sociedad redimira dichas
acciones sujctas a cualquier suspension de esta obligacién de conformidad con el
Articulo 9 del presente. Las acciones del capital de la Sociedad redimidas por ésta
se cancelaran.

Si las solicitudes de redencion en cualquier Dia de Valoracién exceden el 10% de
los activos o del numero de acciones de un Subfondo, la Sociedad se reserva el
derecho de posponer la redencion de la totalidad o parte de dichas acciones hasta
que se hayan vendido los activos necesarios. En este caso, todas las solicitudes de
suscripcion, redencion y conversion pendientes se tratan sobre la base del mismo
valor liquidativo,

Al accionista se le pagard un precio por acci6n igual al valor liquidativo para la
Clase relevante segin lo determinado por el Folleto y las disposiciones del Articulo 9
del presente, deduciendo la comision de recompra y la imposicion de dilucién, si
corresponde, que se determinard en el momento correspondiente por el Consejo
de Administracion.

Las solicitudes de redencion recibidas antes de una hora determinada, tal y como
lo establezca el Consejo de Administracién en su momento, en un Dia de
Valoracién antes del Dia de Célculo tal y como se define en el Folleto y en el
Articulo 9 del presente, se procesaran al valor liquidativo calculado en ese Dia de
Calculo. Si las solicitudes de redencién se reciben después de una hora
determinada por el Consejo de Administracién, si corresponde, se procesaran al
valor liquidativo calculado el siguiente Dia de Célculo tal y como se define en el
Folleto y en el Articulo 9 del presente.

El pago a un accionista en virtud de este Articulo se llevara a cabo en la moneda
de la Clase correspondiente y se realizard dentro del plazo establecido en el Folleto.
Cualquier solicitud debe ser presentada por dicho accionista por escrito de forma
irrevocable en el domicilio social de la Sociedad en Luxemburgo, o en el domicilio
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entidad designada por la Sociedad como agente para la recompra de acciones, dicha
solicitud en el caso de acciones respecto a las cuales se haya emitido un certificado
para acompailarlo con un certificado o certificados para dichas acciones en la forma
adecuada o con las pruebas adecuadas de sucesion o cesién, que resulten
satisfactorias para la Sociedad.

Cualquier accionista puede solicitar la conversion de la totalidad o parte de sus
acciones, con una cantidad minima de acciones que serd determinada por el Consejo
de Administracién en su momento, en acciones de otra Clase que pueden o no
pertenecer al mismo Subfondo.

Si las solicitudes de conversion en cualquier Dia de Valoracion, tal y como se define
en el Folleto y el Articulo 9 de los presentes Estatutos exceden un cierto umbral
segun lo determinado por el Consejo de Administracion en el momento
correspondiente, la Sociedad se reserva el derecho de posponer la conversion de la
totalidad o parte de dichas acciones al siguiente Dia de Valoraciéon como se define
en el Folleto y el Articulo 9 de estos Estatutos. En el siguiente Dia de Valoracién,
tal como se define en el Folleto y en el Articulo 9 del presente, dichas solicitudes
se trataran de forma prioritaria a cualquier solicitud de conversion posterior.

Las solicitudes de conversion recibidas antes de una hora determinda fijada por el
Consejo de Administracion en su momento en un Dia de Valoracion anterior a un
Dia de Célculo, tal y como se define en el Folleto y el Articulo 9 del presente, se
procesaran al valor liquidativo calculado en dicho Dia de Calculo. Si las solicitudes
de conversién se reciben después de una hora determinada por el Consejo de
Administracion en el momento correspondiente, serdn procesado al wvalor
liquidativo calculado el Dia de Célculo siguiente tal y como se define en el Folleto
y en Articulo 9 de estos Estatutos. La conversion de acciones en acciones de
cualquier otra clase solo se realizard en un Dia de Valoracion como se define en el
Folleto y el Articulo 9 del presente, en el caso de que el valor de liquidacion de
ambas Clases,como se define en el Folleto y el Articulo 9 del presente, se calcule
el mismo dia.

Dichas conversiones seran gratuitas excepto el cargo habitual correspondiente a

los costes de gestion. Se podra pedir a los accionistas que asuman la diferencia de

comision inicial entre la Clase que dejan y la Clase respecto a la cual se convierten

en accionistas, en caso de que la comision inicial de la Clase en la que los

accionistas estan convirtiendo sus acciones sea superior a la comision de la Clase que dejan.
Art. 9. Valor liquidativo.

Siempre que la Sociedad emita, redima o convierta acciones de la Sociedad, el
precio por accién se basara en el valor liquidativo de las acciones, tal y como se
define en estos Estatutos. El valor liquidativo de cada Subfondo se expresard en la
moneda correspondiente del Subfondo de que se trate y se determinard para cada
Subfondo en cada Dia de Calculo sumando el valor de los valores y otros activos
de la Sociedad asignados a dicho Subfondo y deduciendo los pasivos asignados a
ese Subfondo por la Sociedad. El dia de calculo para cada Subfondo de la
Sociedad



se indica en las especificaciones de cada Subfondo, en la Parte B del Folleto.
(1) Se considerara que los activos de la Compafiia incluyen:

. todo el efectivo disponible o en depdsito, incluidos los intereses devengados
. y pendientes;
. todas las facturas y pagarés por cobrar y cuentas por cobrar, incluidos los

ingresos pendientes de venta de valores;

. todos los valores, acciones, bonos, letras a plazo, acciones preferentes,
opcioncs o derechos de suscripcion, garantias, instrumentos del mercado
monetario y cualquier otra inversion y valores transferibles en poder de la
Sociedad;

. todos los dividendos y distribuciones pagaderos a la Sociedad, ya sea en
efectivo o mediante capital y acciones (la Sociedad puede, sin embargo, introducir
ajustes para tomar en consideracién cualquier fluctuacion en el valor de mercado
de valores transmisibles, causados por préacticas como ex-dividendo o ex-derecho);
. Todos los intereses devengados y que se deban recibir sobre cualquier valor
que devengue intereses, perteneciente a la Sociedad, a menos que este interés se
incluya en el importe principal de dichos valores;

- Los costes de formacion del Subfondo, en la medida en que atin no se hayan
amortizado;
. El resto de activos de cualquier naturaleza, incluidos los ingresos de las

operaciones permuta y los pagos anticipados.

(ii)  El valor de los activos de la Sociedad se determinara de la siguiente
manera en funcion de los ultimos precios disponibles en cada Dia de Valoracion
indicados en los datos especificos de cada Subfondo recogidos en la Parte B del
Folleto:

o cualquier efectivo en caja o en depdsito, listas de letras para descuenta,
letras de cambio y letras a la vista, cuentas por cobrar, gastos pagados por
anticipado, dividendos en efectivo e intereses declarados o devengados como se
ha dicho anteriormente y todavia no recibidos se valorardn teniendo en cuenta su
valor total. A menos que sea poco probable que dicho importe sea pagado o
recibido en su totalidad, en cuyo caso su valor serd determinado aplicando un
descuento que el Consejo de Administracion considere apropiado para reflejar el
valor verdadero del activo;

NAVARRETE

pDE
AN N
ANIFERN do!ad“
AR!P« CAS rarprete JU
. raductor’@ L X 3692



. la valoracion de los activos de la Sociedad, para valores transferibles e
instrumentos del mercado de divisas o derivados admitidos en una Bolsa oficial o
negociados encualquier mercado regulado, se basara en el ultimo precio disponible
en el mercado principal en el que se negocien estos valores, instrumentos del
mercado de divisas o derivados, fal y como se establee por un servicio de
cotizacion reconocido, aprobado por el Consejo de Administracién. Si tales precios
no son representativos del valor razonable, estos valores, instrumentos del mercado
de divisias, derivados, asi como otros activos autorizados, se valoraran sobre la
base de sus resultados previsibles segiin determine de buena fe el Consejo de
Administracion;

. valores e instrumentos del mercado de divisas que no se cotizan ni negocian
en ningun
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mercado regulado se valorar en funcion del altimo precio disponible, a menos que
dicho precio no sea representativo de su valor real; en este caso, la valoracién se basara
en el precio de venta previsible del valor, determinado de buena fe por el Consejo de
Administracion;

. El método de valoracion del coste amortizado puede utilizarse para valores
transferibles a corto plazo de determinados Subfondos de la Sociedad. Este método
implica valorar un titulo valor a su costo y, posteriormente, asumir una amortizacion
constante hasta ¢l vencimiento de cualquier descuento o prima, independientemente
del impacto de las fluctuaciones de los tipos de interés sobre elvalor de mercado del
titulo valor. Aunque este método proporciona un valor de mercado, el valor
determinado por el coste amortizado puede ser algunas veces superior o inferior al
precio que el Subfondo recibiria si vendiera los valores. Para algunos valores
transferibles a corto plazo, el rendimiento de un Accionista puede diferir en cierta
medida del rendimiento que podria obtenerse de un Subfondo similar que valore sus
valores de cartera al valor de mercado.

. Ll valor de las inversiones en fondos de inversion se calcula tomando en cuenta
la ultima valoracion disponible; en general, las inversiones en distintos tipos de
inversion se valoraran de acuerdo con los métodos establecidos para dichos fondos de
inversion. Estas valoraciones se suelen proporcionar por el administrador del fondo o
por el agente encargado de las valoraciones del fondo de inversion. Garantizar la
coherencia en la valoracion de cada uno de los Subfondos, si el momento en que se
calcul6 el valor de un fondo de inversién no coincide con el Dia de Valoracion del
Subfondo en cuestion, y se determina que dicha valoracién ha cambiado sustancialmente
desde su calculo, el valor liquidativo debera ajustarse para reflejar estos cambios, tal como
lo determine de buena fe ¢l Consejo de Administracion.

. La valoracién de las permutas se basa en su valor de mercado, que a su vez
depende de diversos factores como el nivel y la volatilidad de los indices subyacentes, los
tipos de interés del mercado o la duracién residual de la permuta. Los ajustes requeridos
como resultado de emisiones y reembolsos se realizaran mediante un aumento o la
disminucion de las permutas, que se negociaran a su valor de mercado.

. La valoracién de los derivados que se negocian de forma extraoficial (OTC),
como futuros, a plazo ("forwards") u opciones que no se negocien en una bolsa de
valores u otro mercado regulado, se basara en su valor de liquidacion neto determinado
de conformidad con las politicas establecidas por el Consejo de Administracién, de
una manera consistente aplicada para cada tipo de contrato. El valor de liquidacion
neto de una posicion derivada corresponde a la ganancia/pérdida no realizada en
relacion con la posicion correspondiente. Esta valoracién se basa o controla mediante
el uso de un modelo reconocido y y utilizado habitualmente en la praicticva en el
mercado.

. El valor de otros activos se determinara prudentemente y de buena fe
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por el Consejo de Administracién de acuerdo con principios y procedimientos de
valoracion generalmente aceptados

El Consejo de Administracion puede, de forma absolutamente discrecional, auttorizar
un método de valoracion alternativo que se utilizara si considera que dicha valoracion
refleja mejor el valor de mercado de cualquier activo de la Sociedad

La valoracion del activo y pasivo de la Sociedad expresados en divisas se convertird
a la moneda del Subfondo afectado, basandose en el ultimo tipo de cambio conocido
en el correspondiente Dia de Valoracion.

Todas las disposiciones se interpretaran y se llevardn a cabo las valoraciones de
acuerdo con los principios contables generalmente aceptados. Se estableceran las
disposiciones adecuadas para cada Subfondo en relacion con los gastos incurridos por
cada Subfondo de la Sociedad y cualquier pasivo fuera del balance se contabilizara de
acuerdo con criterios justos y prudentes. Para cada Subfondo y para cada clase de
acciones, el valor liquidativo por accion se determinara en la Moneda de Referencia
del valor liquidativo de la clase correspondiente, en una cifra que se obtendran
dividendo el activo neto de la correspondiente clase de acciones, incluyendo el activo
de esta clase de acciones menos el pasivo que le sea atribuible en el Dia de Valoracion,
por el numero de acciones emitidas y en circulacion para la clase de acciones afectadas
el mismo Dia de Valoracion. Si hay varias clases de acciones disponibles para un
Subfondo, el valor liquidativo por accion de una determinada clase de accione seré
igual, en todo momento, al importec obtenido por dividir la parte del activo neto
atribuible a dicha clase de acciones emitida y en circulacion. Del mismo modo, el valor
liquidativo de una participacién de capitalizacion de una determinada clase de
acciones serd en todo momento igual al importe obtenido al dividir laparte de los
activos netos de dicha clase de acciones, atribuibles a todas las acciones de
capitalizacion, entre el niimero total de acciones de capitalizacion de esta clase

emitidas y en circulacion.

Cualquier accién que esté en proceso de ser redimida serd tratada como una accion
emitida y existente hasta el cierre del Dia de Valoracion aplicable a la redencion de
dicha accién y, hasta el momento en que se liquide la redencion, se considerara un
pasivo de la Sociedad. Cualquier accién que emita la Sociedad de conformidad con
las solicitudes de suscripcidn recibidas se considerara emitida con efectos a partir del
cierre del Dia de Valoracién en el que se determiné su precio de emisién, y este precio
se tratarda como una cantidad pagadera a la Sociedad hasta que sea recibida por esta
tltima.

En ausencia de mala fe, negligencia grave o error manifiesto toda decision tomada por
el Consejo de Administracién o por la persona designada por el Consejo de
Administracién para el célculo del valor liquidativo sera definitivo y vinculante para
la Sociedad, y los accioneistas presentes, pasados o futuros.
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En cada Subfondo, el Consejo de Administracién, actuando en nombre de la Sociedad,
podra suspender temporalmente la determinacién del valor liquidativo de las acciones
¥» en consecuencia, la emision, redencion y conversion de las acciones en alguno de
los siguientes casos:

(1) Cuando una o més Bolsas u otros Mercados Regulados que proporcionen la
base para valorar una parte importante del activo de la Sociedad atribuible a dicho
subfondo, o cuando uno o mas de los mercados de divisas en la moneda en la que una
parte importante de los activos de la Sociedad atribuibles a dicho Subfondo estén
denominados se cierren por una razén distinta a las vacaciones habituales o si la
negociacion en los mismos esté restringida o suspendida;

(ii)  Cuando, como resultado de acontecimientos politicos, econdémicos, militares o
monetarios o cualquier circunstancia ajena a la responsabilidad y al control del
Consejo de Administracion, la enajenacion total o parcial de los activos de la Sociedad
atribuibles a dicho Subfondo no es razonable ni normalmente factible sin perjudicar
gravemente los intereses de los accionistas;

(iii)  en caso de fallo en los medios habituales de comunicacion utilizados para la
valoracion de cualquier inversion de la Sociedad atribuible a dicho Subfondo, o si por
cualquier circunstancia excepcionesl, el valor de cualquier activo de la Sociedad
atribuible a dicho Subfonod no se puede determinar con la rapidez y precision
necesarias;

(iv)  si, como resultado de restricciones cambiarias u otras restricciones o fallo en
los medios habituales la transmisién de fondos se ve afectada, las transacciones en
nombre de la Sociedad pasan a ser impacticables o si las compras y ventas y acciones
de la Sociedad atribuibles dicho Subfono no se pueden realizar a tipos de cambio
usuales:

(v)  Tras una posible decision de liquidar o disolver la Sociedad o uno o

varios Subfondos;

(vi)  Entodos los demds casos en que el Consejo de Administracién considere que
una suspension redunda en interés de los accionistas, dicha suspensién se publicara en
un periédico luxemburgués, elegido por el Consejo de Administracion, y se notificara a
los accionistas que hayan solicitado la suscripeién, el canje o la conversién de acciones
para las que se haya suspendido el célculo del valor liquidativo.

Cualquier solicitud de suscripcién, canje o conversion realizada durante el periodo de
suspension podré ser retirada mediante notificacion por escrito, que se debe remitir a
la Administracion Central antes del final de dicho periodo de suspensién. En caso de
no efectuarse dicha retirada, las acciones en cuestion se suscribirdn, canjearan o
convertirdn efectivamente en el primer Dia de Valoracién siguiente a la terminacion
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La suspensién de cualquier Subfondo no tendré efecto alguno en el cdlculo del valor
liquidativo de la accidn ni en la conversion de las acciones de cualquier otro Subfondo.
Cualquier solicitud de suscripeion, redencion o conversion serd irrevocable, excepto,
como ya se ha indicado, en caso de suspension del célculo del valor liquidativo del
activo.

Art. 10. Gastos

La Sociedad correra con todos los gastos relacionados con su establecimiento.
Ademds, la Sociedad también sufragara los siguientes gastos:

. Todos los honorarios que se deban pagar, en caso de que se proceda a su nombramiento,
al Asesor de Inversiones y al Gestor de Inversiones,el banco de deposito y a
la Administracion Central y a cualesquiera otros agentes que se puedan contratar
cuando corresponda;

. Todos los impuestos que puedan ser pagaderos sobre los activos, ingresos y
gastos que se puedan cargar a la Sociedad;

o Los gastos relacionados con ¢l espacio de oficina;

. Cargos estandar de intermediacion y bancos, incurridos en las transacciones

comerciales de la Sociedad;

Todos los honorarios adeudados al auditor y a los asesores legales y fiscales de la Sociedad;
. Todos los gastos relacionados con las publicaciones y el suministro de
informacidn a los accionistas, en particular, el coste de la impresion y distribucion de
los informes anuales y semestrales, asi como cualquier folleto;
. Todos los gastos relacionados con el registro y el mantenimiento de la
Sociedad, que estd registrada en los pertinentes organismos publicos y bolsas de
valores;
. El coste de la publicacion de los precios de las acciones;
o Todos los demds gastos incurridos en relaciéon con su funcionamiento y su
gestion. Los honorarios, costes, cargas y gastos descritos anteriormente se deduciran de

los activos que componen los Subfondos a los que son atribuibles o, si no pueden atribuirse
a un Subfondo determinado, de forma proporcional a todos los Subfondos.

En cualquier caso, todas los honorarios, costes, cargas y gastos directamente
imputables a un Subfondo determinado (o Clase dentro de un Subfondo) se cargaran
a dicho Subfondo (o Clase). Si se trata de mas de una Clase dentro de un Subfondo,
los honorarios, costes, cargas y gastos que son dircctamente atribuibles a un Subfondo
(pero no a una Clase particular) se repartiran entre las Clases del Subfondo de forma
proporcional al valor liquidativo del Subfondo atribuible a cada Clase. El Consejo de
Administracién asignara a todos los Subfondos (y a sus Clases), de forma
proporcional, el valor liquidativo de los Subfondos (y de sus Clases), los honorarios,
costes, cargas y gastos no imputables a ningtin Subfondo en particular; hay que tener
en cuenta que el Consejo de administracion tendrd poder
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discrecional para asignar los honorarios, costes, cargas y gastos de una manera
diferente a lo anterior que considere justo para los accionistas en general. Los
gastos y costes no recurrentes podran amortizarse en un periodo no superior a
cinco afios. El pasivo de cada Subfondo se separara Subfondo por Subfondo en
relacién con terceros, que s6lo podran relamar los activos del Subfondo de que se
trate.

En caso de que en el futuro se creen nuevos Subfondos, estos Subfondos correran,
en principio, con sus propios gastos de informacién. No obstante, el Consejo de
Administracion podra decidir que los Subfondos existentes participen en los gastos
de formacién de los Subfondos recién creados en circunstancias en las que esto
parezca mas justos para los Subfondos creados y sus respectivos accionistas.
Cualquier decision del Consejo de Administracion se reflejard en el Follcto que se
publicard en el momento de lanzamiento de los nuevos Subfondos creados.

Los Gerentes y Consejeros seran remunerados y reembolsados por sus gastos en

relacion con su trabajo para la Sociedad de acuerdo con las normas vigentes.
ACTIVIDADES CORPORATIVAS — ORGANIZACION DE PODERES

Art. 11. Junta General

Los accionistas se reuniran mediante convocatorio por parte del Consejo de

Administracion, de conformidad con una notificacion registrada en la que se debe
establecer el oden del dia, enviada con, al menos, 8 dias de antelacion a la reunion a
cada accionista registrado a la direccion del accionista que figure en el registro de
acciones. Si las convocatorias se publican en el Memorial Recueil des Sociétés et
Associations de Luxemburgo, en un periédico luxemburgués y en los demas
periddicos que decida el Consejo de Administracion, las convocatorias podran
enviarse por correo ordinario exclusivamente.

Cualquier Junta General periddica de accionistas de esta Sociedad o del

Subfondo representara al cuerpo total de accionistas de la Sociedad o al respectivo
Subondo y se convocara debidamente tal y como lo requiera la ley de 10 de agosto de
1915, sobre Socieades Mercantiles (la "Ley de 1915") y la Ley de Fondos de Inversion

Las Juntas de Accionistas se deben celebrar anualmente en Luxemburgo en el
domicilio Social de la Sociedad o en cualquier otro lugar especificado en la
notificacion de convocatoria de la Junta. La Junta General anual ("Junta General
Anual") se celebrara todos los afios el primer martes del mes de abril a las 10.00 am, hora
de Luxemburgo, y la primera reunién se celebr6 en 2016. Si dicho dia es un dia de
fiesta oficial de Luxemburog, la Junta General Anual se celebrara el siguiente dia
habil en Luxemburgo. Otras reuniones de los accionistas se pueden celebrar en el
lugar y hora que se especifique en las respectivas convocatorias de reunién
Cada accidn, con independencia del valor liquidativo por accidn, tendra derecho a
un voto. Un accionista puede actuar en una Junta General de Accionistas,
nombrando a un tercero (que no es necesario que sea accionista y que puede ser un
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como su apoderado El poder de representacion se debera realizar por escrito y por
cable, telegrama, telex, fax o un medio de comunicacién similar.

Las resoluciones que afecten a los intereses de los accionistas de la Sociedad se
tendran que adoptar en una Junta General y las resoluciiones relativas a los
derechos particulares de los accionistas de un Subfondo especifico deberan,
ademas, tratarse en la Junta General del dicho Subfondo(s) Excepto que se
establezca otras cosa en el presente y asi lo requiera la ley, las resoluciones
adoptads en una Junta General de accionistas debidadmente convocada se
adoptaran por mayoria simple de los presentes con derecho a voto. El Consejo de
Administracion puede determinar el resto de condiciones que se deben cumplir
por los accionistas, incluyendo sin limitacion, las condiciones de participacion en
Juntas Generales de accionistas.

Art. 12. Consejo de Administracion.

Las Sociedad se gestionara por un Consejo de Administracién compuesto por no
menos de tres miembros que no es necesario que sean accionistas de la misma.
Los Consejeros seran elegidos por los accionistas en su Junta General anual para
un periodo no superior a 6 afios y mantendrén su puesto hasta que se elija a sus
sucesores. Un Consejero puede ser cesado con o sin causa y sustituido en cualquier
momento por resolucion aprobada por los accionistas.

En caso de vacante en un puesto de Consejero por fallecimiento, jubilacién u otra
causa similar, los restantes Consejeros podran reunirse y elegir, por mayoria de
votos, a un Consejero para cubrir dicha vacante hasta la siguiente Junta General
de accionistas.

Art. 13. Actuaciones de los Consejeros.

El Consejo de Administracion elegird entre sus miembros un Presidente, y también
podré elegir entre sus miembros uno o més Vicepresidentes. También puede elegir
a un Secretario que no necesita ser Consejero y que sera responsable de llevar

las actas de las reuniones del Consejo de Administracion y de los accionistas. El
Consejo de Administracion se reunird por convocatoria del Presidente o de dos
Consejeros, en el lugar indicado en la convocatoria de la reunion.

El Presidente presidira todas las reuniones de accionistas 0 en su ausencia o
incapacidad para actuar, el Vicepresidente u otro Consejero nombrado por el
Consejo de Administracién actuarin como presidentes provisionales, o en su
ausencia o incapacidad para actuar, los accionistas podran nombrar a oftro
Consejero o a un directivo del Fondo como presidente provisional por voto de la
mayoria de las acciones presentes o representadas en dicha junta.

El Consejo de Administracién nombrara cuando corresponda a un directivo de la
Sociedad, incluyendo a un director de inversiones u otros cargos que considere
necesarios para el funcionamieto y gestion de la Sociedad, que no serd necesario
que sean Consejeros o accionistas de la Sociedad. Los directivos designados, salvo
disposicion en contrario en estos Estatutos, tendran la facultad y las obligaciones
que les conceda el Consejo de
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Administracion.

La notificacién por escrito de cualquier reunion del Consejo de Administracion se
entregara a todos los Consejeros con al menos veinticuatro horas de antelacion a
la hora fijada para dicha reunién excepto en caso de emergencia, en cuyo caso la
naturaleza de las circunstancias que se estableceran en la notificacion de la reunién,
La convocatoria podrd suspenderse por consentimiento escrito o por cable,
telegrama, télex, telefax o comunicacién similar de cada Consejero. No se
requieren notificaciones independientes para las reuniones que se celebren a las
horas y en los lugares establecidos en un calendario previamente aprobado por
resolucion del Consejo de Administracion. Cualquier Consejero podréd actuar en
cualquier reunion del Consejo de Administracion nombrando a otro Consejero
como apoderado, cuyo nombramiento se realizara por escrito o en forma de cable,
telegrama, télex, telefax o comunicacion similar. T.os Consejeros también pueden
prestar sus aistencia en las reuniones del Consejo y las mismas se pueden celebrar
por teléfono, conferencia o videoconferencia o cualquier otro medio electronico,
siempre que el voto se confirme por escrito

El Consejo de Administracién puede deliberar o actuar con la debida autoridad si
al menos una mayoria de los Directores estd presente o representada en dicha
reunién. Las decisiones se tomaran por mayoria de los votos de los Consejeros
presentes o representados en dicha reunién. Las resoluciones firmadas por todos
los miembros del Consejo de Administracién en términos idénticos seran tan
validas y efectivas como si fueran aprobadas en una reunién debidamente
convocada y celebrada. Tales firmas pueden aparecer en un solo documento o en
varios documentos similares de una resolucién idéntica y se pueden acreditar por
carta, cable, telegrama, télex, telefax o comunicacion similar.

Art. 14. Actas

Las actas de cualquier reuni6n del Consejo de Administracion seran firmadas por el
Presidente, o en su ausencia, por el Presidente pro-tempore que haya presidido dicha
reunion, por dos Consejeros o por cualquier agente debidamente autorizado por el
Consejo de Administracién.

Las copias o extractos de las actas que se deban presentar en procedimientos
Judiciales o que por otra razon deban firmarse por el Presidente o por el Presidente
en funciones de dicha reunién, o por dos Consejeros, o por el Secretario, un
Vicesecretario o por cualquier agente debidamente autorizado por el Consejo de
Administracion.

Art. 15, Poderes

El Consejo de Administracion tiene los poderes mas amplios para realizar todos
los actos de administracion, disposicién y ejecucion en interés de la Sociedad.
Todos los poderes no expresamente restringidos por ley o por los presentes
Estatutos a la junta general de accionistas caen dentreo de las competencias del
Consejo de Administracién.

Art. 16. Determinacion de la politica de inversién

El Consejo de Administraci6n est autorizado a determinar la politica de inversién de
la Sociedad y sus Subfondos de conformidad con las disposiciones legales
correspondientes y el objeto establecido

. MARIA CASAN) RE _ _
14 3 _ RNANDE? D AR
Ha o L dudira W&wte-sumuﬁimaﬁ -
o P N



en el Articulo 3 del presente documento y como se establece en cualquier Folleto en

vigor en su momento. El Consejo de Administracion podra decidir que las inversiones

de la Sociedad se lleven a cabo en valores negociables y cualquier otro activo permitido
por y dentro de las restricciones de la Parte I de la Ley de Fondos de Inversion, tal y como

se especifica en el Folleto, incluyendo:
(i) Instrumentos transferibles de valores e instrumentos del mercado de divisas

negociados en otro mercado regulado tal y como se define en la Ley de Fondos de
Inversion.
(ii) Valores mobiliarios e instrumentos del mercado de divisas negociados en otro
mercado en un Estado miembro que esté regulado, funcione regularmente y esté
reconocido y abierto al piiblico; a efectos del presente articulo, “Estado miembro”
tendrd el significado definido por la Ley de Fondos de Inversion,
(iii) Valores mobiliarios e instrumentos del mercado de divisas admitidos a cotizacion
oficial en una bolsa de valores en un Estado no miembro de la Unién Europea o
negociados en un mercado en un Estado no miembro de la Unién Europea que esté
regulado, funcione regularmente y esté reconocido y abierto al pablico, y que esté
establecido en un pais de Europa, América, Asia, Africa u Oceanta,
(iv) Valores mobiliarios emitidos recientemente e instrumentos del mercado de
divisas, siempre que las condiciones de emision incluyan el compromiso de que se
presentard una solicitud de admision a cotizacién oficial en una bolsa o mercado de
valores, segtin lo dispuesto en los apartados i), ii) y iii) y siempre que dicha admision
tenga lugar en el plazo de un afio a partir de la emision,
(v) unidades o acciones en sociedades de inversion colectiva en valores mobiliarios
(los "OICVM™) y/o en otras empresas para la inversion colectiva (los
«OIC»)
(vi) Depésitos
(vii) Instrumentos financieros derivados (incluidos los negociados en «mercados extraoficialesy),
(viii) Cualquier otro valor o activo permitido por la Parte I de la Ley de Fondos de
Inversion dentro de las condiciones establecidas por el Consejo de Administracion en
cumplimiento de las leyes y reglamentos aplicables y divulgado en el Folleto de la
Sociedad. El Consejo de Administracién de la Sociedad podra decidir invertir de
acuerdo con el principio de diversificacion del riesgo hasta el 100% del patrimonio
neto de cualquier Subfondo en diferentes titulos negociables e instrumentos del
mercado de divisas emitidos o garantizados por un Estado miembro, uno o varios
organimos locales, un Estado no miembro de la Unién Europea o un organismo
internacional publico al que pertenezcan uno o varios Estados miembros de la Union
Europea, siempre que dicho Subfondo mantenga valores de al menos seis emisiones
diferentes y los valores procedentes de cualquier emision Gnica no deberan representar
mas del 30% del patrimonio total del Subfondo.
El Consejo de Administracion de la Sociedad podra decidir que las inversiones de la
Sociedad se realicen en instrumentos financieros derivados, incluidos instrumentos
equivalentes liquidados en eflectivo, que se negocien en un mercado regulado al que
se hace referencia en la Ley
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de Fondos de Inversion y/o instrumentos financieros derivados negociados de forma
extraoficial, siempre que, entre otros, el subyacente esté¢ formado por instrumentos
cubiertos por la Ley del Fondo de Inversiones, indices financieros, tipos de interés,
tipos de cambio o divisas, en los que la Sociedad pueda invertir de acuerdo con sus
objetivos de inversion, tal como se indican en su Folleto.

El Consejo de Administracién podra decidir que las inversiones de un Subfondo se
realicen con el fin de replicar un determinado indice de stoclc o de bonos, siempre que
la autoridad de supervision luxemburguesa reconozca el indice correspondiente sobre
la base de que la composicion esta suficientemente diversificada, representa un punto
de referencia adecuado para el marlcet al que se refiere y se publica de manera
apropiada.

La Sociedad no invertird mas del 10% del patrimonio neto total de ningiin Subfondo
en participaciones/acciones de otros OICVM y/u otros OIC, tal como se definen en la
Ley de Fondos de Inversién, a menos que se especifique lo contrario en la politica de
inversion aplicable al Subfondo correspondiente, tal ycomo se indica en el Folleto de
la Sociedad.

A modo de excepcion del limite del 10% mencionado anteriormente, la Sociedad
tambi¢n tendra derecho a adoptar politicas de fondo principal y fondos subordinados
(master-feeder) de acuerdo con las disposiciones de la Ley de Fondos de Inversiones
y con la condicién de que dicha politica esté expresamente permitida por la politica
de inversion aplicable al Subfondo correspondiente, tal como se indica en el Folleto
de la Sociedad.

Un Subfondo de la Sociedad podra, en las condiciones previstas en el Folleto de la
Sociedad y en las condiciones de la Ley de Fondos de Inversion, suscribir, adquirir
y/o mantener los valores que se deben emitir por uno mas de los Subfondos de la
Sociedad.

Con el fin de reducir los gastos de funcionamiento y administrativos y permitir una

diversificacion més amplia de las inversiones, el Consejo de Administracién podra elegir

que parte o la totalidad { de los activos de determinados Subfondos se gestionen en comuin

con los activos pertenceientes a otros Subfondos de la Sociedad y/o con activos
pertenecientes a cualquier otro fondo de inversion.

A los efectos del presente articulo y de conformidad con la Ley de Fondos de
Inversion, cada Subfondo se considerara un fondo independiente. Por consiguiente,
las restricciones a la inversion aplicables a la Sociedad seran aplicables a nivel de
Subfondo.

Para garantizar una gestion eficiente de la cartera, cada Subfondo podri realizar
operaciones de préstamo y recompra de valores de acuerdo con las leyes y normativas
aplicables.

Art. 17. Conflictos de intereses.

Ningtn contrato u otra transaccién entre la Sociedad y cualquier otra sociedad se verd
afectado o invalidado por el hecho de que cualquiera o més de los Consejeros o
directivos de la Sociedad estén interesados en ellos, o que sean consejeros, asociados,
altos cargos o
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empleado de dicha otra sociedad o firma. Cualquier consejero o alto cargo de la
Sociedad que actiie como consejero, alto cargo o empleado de una sociedad o
firma con la que la Sociedad contrate o haga negocios, nunca por razon de dicha
relacion con dicha otra Sociedad o firma tendra prohibido tomar en consideracion,
votar o actuar en relacion con cualquier cuestion relativa a dicho contrato u otro
negocio.

En el caso de que cualquier consejero o directivo de la Sociedad pueda tener, en
cualquier transaccion de la Sociedad, un interés opuesto a los intereses de la
Sociedad, dicho consejero o directivo comunicaré al Consejo de Administracion
tal interés opuesto y no considerard ni votard sobre dicha actividad, y dicha
transaccion y el interés de dicho consejero o directivo en lo anterior se llevaré a la
siguiente junta general de accionistas.

El término «interés opuesto», tal como se usa en el parrafo anterior, no incluird
ninguna relacion, con o sin interés, con cualquier asunto, posicién o transaccion
que involucre una persona, sociedad o entidad que, en su momento, se determine
por el Consejo de Administracion de forma discrecional.

Art. 18. Exoneracién

La Compafiia puede exonerar a cualquier Consejero o direcitvo y a sus herederos,
albaceas y administradores, frente a los gastos razonables en los que haya incurrido
en relacion con cualquier accién, demanda o procedimiento del que pueda ser parte
por razon de ser o haber sido consejero u oficial de la Sociedad o, a como
consecuencia de su solicitud, de cualquier otro fondo de la que la Sociedad sea
accionista o acreedora y respecto al que no tenga derecho a ser exonerado, excepto
en relacion con las cuestiones sobre las que sea definitivamente juzgado en dicha
accion, pleito o procedimiento y declarado responsable de negligencia grave o
mala conducta; en el caso de que se llegue a un acuerdo, la exoneracién solo se
proporcionard en

relacion con los asuntos cubiertos por el acuerdo de los que la Sociedad haya sido
informada por el abogado por la persona que solicite la exoneracion, que la persona
no es culpable de un incumplimiento de su deber. El anterior derecho de
exoneracion no excluird otros derechos que pudieran corresponden.

Art. 19. Delegaciéon

El Consejo de Administracién de la Sociedad podra delegar sus poderes para
dirigir la gestion diaria y los asuntos de la Sociedad (incluido el derecho a actuar
como firmante autorizado de la Sociedad) y sus facultades para llevar a cabo actos
en favor de la politica corporativa y el objeto social en una o varias personas fisicas
o entidades corporativas, que no es necesario que sean miembros del Consejo, que
no es necesario que sean miembros del Consejo, y tendran los poderes que
determine el Consejo de Administracién y podrén, si lo autoriza el Consejo de
Administracion, subdelegar sus poderes.

El Consejo también podrd delegar algunas de sus facultades, poderes y
discreciones en cualquier comité, integrado por esa persona o personas (ya sea o
no miembros del
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Consejo 0 no), segiin considere oportuno, siempre que la mayoria de los miembros
del Comité sean Consejeros de la Sociedad ¥ que no se¢ celebre ninguna reunién
del Comité con el fin de ejercer cualquiera de sus poderes, facultades o
discreciones, a menos que la mayoria de los presentes sean Consejeros de la
Sociedad.

La Sociedad podra designar una Sociedad Gestora sujeta a lo dispuesto en el
capitulo 15 de la Ley de Fondos de Inversion, en cumplimiento de lo dispuesto en
dicha Ley. El nombramiento y revocacién de los proveedores de servicios de la
Compaiiia, incluyendo a la sociedad gestora (si los hubiere), sera decidido por el
Consejo de Administracién de la Sociedad con el voto de la mayoria de los
Consejeros presentes o representados.

Art. 20. Administracion.

La Sociedad estard representada en actos, incluyendo aquellos en los que participe
un funcionario piblico o un funcionario de asuntos juridicos y en los tribunales:

- ya sea por el Presidente del Consejo de Administracién; o

- conjuntamente por dos Consejeros; o

- por el/los representante(s) o por el/los delegado(s) para la gestion diaria hasta el
limite de sus podetes segin lo determine el Consejo.

Ademas, se llevara a cabo vélidamente por agentes especialmente autorizados,
dentro de los limites de sus mandatos, de acuerdo con lo determinado por la Junta.
Las acciones legales, en calidad de demandante o demandado, seran seguidas en
nombre de la Sociedad por un Consejero o por el delegado dedicado a Ia gestién
diaria designado por el Consejo.

La Sociedad quedara vinculada por la firma conjunta de dos Consejeros cualquiera
0 por la firma individual de cualquier Consejero debidamente autorizado o
directivo de la Sociedad, o mediante la firma individual de cualquier otra person a
la que se hayan delegado los poderes por el Consejo de Administriacin

EJERCICIO F ISCAL-AUDITOR-DIVIDENDOS
Art. 21. Ejercicio fiscal y estados financieros.
El ¢jercicio fiscal de la Sociedad comenzara el dia 1 de enero del mes de enero de
todos los afios y el dia 31 de diciembre del afio posterior. Se redactardn estados
financieros independientes por cada Subfondo en la monedad en la que dicho
Subfondo esté denominado. Para establecer el balance de la Sociedad, los
diferentes estados financieros se consolidaran tras la conversion de cada moneda
de referencia de cada Subfondo en la moneda de referencia del capital de la
Sociedad. Art. 22. Auditor autorizado,
La Sociedad nombrara a un Auditor Autorizado (“réviseur d'enitreprise agréé”),
quien ejercera las funciones prescritas por la Ley de Fondos de Inversién. El
Auditor serd elegido por la asamblea general anual y pennﬁﬂg?eré en el cargo hasta
que sea elegido su sucesor, A
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Art. 23. Dividendos
La junta general de accionistas determinara como se distribuirdn los beneficios
(incluidas las ganancias netas de capital realizadas) de la Sociedad objeto distribuidos
y declarados en el momento correspondiente o autorizar al Consejero de
Administracion para declarar dividendos, hay que tener en ceunta, sin embargo, que
el capital minima de la Sociedad no caiga por debajo de un millén doscientos
cincuenta euros (1.250.000 euros.) o el equivalente en cualquier otra moneda. Los
dividendos también pueden ser pagados de pérdidas netas no realizadas.
Para cada clase o clases de acciones con derecho a distribucion, el Consejo de
Administracion puede decidir pagar dividendos provisionales de conformidad con las
condiciones establecidas por la ley. Los dividendos declarados se pagardn en la
moneda de la Clase correspondiente en la fecha de pago o en acciones de la Sociedad
y podran ser pagados en los lugares y horas que determine el Consejo de
Administracion.

DISOLUCION- TERMINACION- FUSION
Art. 24. Disolucion de la Sociedad.
La disolucién de la Sociedad serd decidida por una junta general extraordinaria de
accionistas de la misma manera que para la modificacién de sus articulos, segin lo
dispuesto en el articulo 28.

En caso de liquidacién de la Sociedad, la liquidacion ser4 realizada por uno o varios
liquidadores designados por la junta de accionistas que decida dicha disolucion y que
determinarén las facultades de los mismos y su compensacion. Los liquidadores
deberén disponer de los activos de la Sociedad en el mejor interés de los accionistas y
distribuiran los ingresos netos de liquidacion (después de deducir los cargos y gastos

de liquidacién) al accionista en proporcion a su participacién en la Sociedad.

Los ingresos por liquidacion no reclamados por los accionistas al cierre de la liquidacién

se depositardn en la Caisse de Consignation de Luxemburgo de conformidad con la
Ley de Fondos de Inversién.

Art. 25. Terminacién de un Subfondo o de una Clase de Acciones.

Un Subfondo o Clase podra ser objeto de terminacion por una resolucién del Consejo
de Administracién de la Sociedad si el Valor Liquidativo de un Subfondo o el Valor
Liquidativo de cualquier Clase de Acciones dentro de un Subfondo cae por debajo del
importe determinado por el Consejo de Administracién en su momento o si un cambio
en la situacién econémica o politica relativa al Subfondo o Clase afectada justificaria
dicha liquidacién o con el objeto de racionalizar la gama de productos de la Sociedad
0 si es necesario en interés de los accionistas o de la Sociedad. En tal caso, los activos
del Subfondo o Clase se enajenarén, los pasivos se liberarén y los ingresos netos de la
enajenacion se distribuirdn a los accionistas de forma proporcional a su titularidad de
acciones en dicho Subfondo o Clase. La notificacién de la terminacion del Subfondo
o Clase se notificard por escrito a los accionistas registrados y se publicard en el
memorial y en dos periddicos
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en Luxemburgo y en otros periodicos que circulen en jurisdicciones en las que la

Sociedad esté registrada como puedan determinar los Consejeros.

Los ingresos de la liquidacion no reclamados por los accionistas al cierre de la
liquidacion se depositaran en la Caisse de Consignation de Luxemburgo, de
conformidad con la Ley de Fondos de Inversion.

En el caso de cualquier liquidacién prevista de la Sociedad o de cualquier Subfondo o
Clase, y a menos que el Consejo de Administracién decida otra cosa en interés de
los accionistas, o para garantizar la igualdad de trato entre los accionistas, los
accionistas del Subfondo o Clase correspondiente podrén seguir solicitando el
reembolso de sus acciones o la conversién de sus acciones, libres de cualquier
cargo por redencion o conversion (excepto los gastos de desinversion) antes de la
fecha de entrada en vigor de la liquidacién. Dicha amortizacién o conversién se
ejecutara teniendo en cuenta los gastos de liquidacion y los gastos relacionados.
Art. 26. Fusién de Subfondos o Clases de Acciones con otro Subfondo o Clase de
Acciones dentro de la Sociedad.

Cualquier Subfondo podra, ya sea como Subfondo de fusién o como Subfondo
receptor, estar sujeto a una fusién (la "Fusion") con otro Subfondo de la Sociedad,
de conformidad con las definiciones y condiciones establecidas en la Ley de
Fondos de Inversion. El Consejo de Administraciéon de la Sociedad serd
competente para decidir sobre dicha fusion y sobre la fecha de entrada en vigor de
la misma. En la medida en que una Fusion requiera la aprobacién de los accionistas
afectados por la Fusion y de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Fondos de
Inversién, la junta de accionistas que decida por mayoria simple de los votos
emitidos por los accionistas presentes o representados en la junta es competente
para aprobar la fecha de entrada en vigor de dicha fusién. No se aplicara ningtin
requisito de quorum.

La notificacion de la fusion se notificara por escrito a los accionistas registrados
y/o se publicara en el Memorial y en un periédico de Luxemburgo y en otros
periddicos que circulen en jurisdicciones en las que la Sociedad esté registrada
que los Consejeros puedan determinar. Cada accionista de los Subfondos o
Clases pertinentes tendra la posibilidad, en un plazo minimo de treinta dias de
antelacion, podran solicitar el reembolso o la conversion de sus Acciones.

Art. 27. Fusién de la Sociedad con otro fondo OICVM, o Fusién de Subfondos

o Clase de Acciones con otro Subfondo o Clase de Acciones de otro fondo
OICVM.
La Sociedad podra, bien como OICVM de fusién o como OICVM receptor, estar
sujeto a fusiones transfronterizas y locales de acuerdo con las definiciones y
condiciones establecidas en la Ley de Fondos de Inversién. El Consejo de
Administracion de la Sociedad ser4 competente para decidir sobre dicha fusién y
sobre la fecha de entrada en Vig@h
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dicha fusién. En la medida en que una Fusion requiera la aprobacién de los accionistas
afectados por la Fusién y de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Fondos de
Inversion, la junta de accionistas que decida por mayoria simple de los votos emitidos
por los accionistas presentes o representados en la junta es competente para aprobar
la fecha de entrada en vigor de dicha fusién. No se aplicard ningun requisito de
quérum.

La notificacién de la fusién se remitird por escrito a los accionistas registrados y/o se
publicard en el Memorial y en un periddico de Luxemburgo y en otros periédicos que
circulen en jurisdicciones en las que la Sociedad esté registrada que los Consejeros
puedan determinar, Cada accionista de los Subfondos o Clases pertinentes tendré la
posibilidad, con un plazo minimo de treinta dias de antelacién, de permitir a los
accionistas solicitar la redencion o la conversion de sus Acciones.

MODIFICACIONES

Art. 28. Modificaciones
Estos Estatutos podran ser modificados cuando corresponda por una junta general
extraordinaria de accionistas, con sujecion a los requisitos de quérum y votacién
previstos en la Ley de 1915 y otras leyes aplicables en Luxemburgo.

LEY APLICABLE.
Art. 29. Ley aplicable.
Todos los asuntos que no se rijan por estos Estatutos se determinaran de conformidad
con la Ley de 1915 modificada, asi como con la Ley de Fondos de Inversion, que
podré ser modificada de en su momento,

MEDIDAS TRANSITORIAS
1) El primer ejercicio econémico comenzara hoy y terminara el 31 de diciembre de 2015.
2) La primera junta general anual de accionistas de la Sociedad se celebraré en

2016.

SUSCRIPCION- PAGO
La parte compareciente por el presente declara suscribir las acciones de AVALORN
emitidas por la Sociedad de la siguiente manera:
Notz, Stucki Europe S.A. con domicilio social en 11, Boulevard de la F oire, L-1528
Luxemburgo, registrada en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el nimero B
35.060, suscribe treinta y una (31) acciones con un valor nominal de mil euros (1.000
EUR.-).
Todas las acciones han sido integramente desembolsadas en efectivo, prueba de lo
cual ha sido debidamente entregada al notario abajo firmante.
El notario abajo firmante declara que se han cumplido las condiciones establecidas
por el Norte en los articulos 26, 26-3 y 26-5 de la ley de 10 de agosto de 1915 sobre
empresas mercantiles, en su forma modificada, se han cumplido y expresamnete
atestigua su cumplimiento.
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ESTIMACION DE COSTES

Los costes, gastos, honorarios y cargas, de cualquier forma, que deben correr a
cargo de la Sociedad o que se le imputara en relacién con su constitucion, se
estiman en alrededor de DOS MIL NOVECIENTOS EUROS (2.900 EUR).

RESOLUCIONES DEL UNICO ACCIONISTA
Inmediatamente después de la constitucién de la Sociedad, el tnico accionista de
la Sociedad, que representa la totalidad del capital suscrito, aprobé las siguientes
resoluciones:
1) Se nombran Consejeros de la Sociedad:
- D. Marc HOEGGER, nacido en St. Gallen (Suiza), el 23 de octubre de 1957,
residente en CH-1211 Geneve 11, Rue de Saint-Jean 98, como Presidente del ,
Consejo de Administracion; (
- D. Paolo FARAONE, nacido en Vigevano (Italia), el 5 de enero de 1974,
residente en L-1528 Luxemburgo, 11, Boulevard de la Foire, como Consegjero;
- D. Patrick PIRALLA, nacido en Ginebra (Suiza), el 8 de abril de 1976, residente
en CH-1211 Ginebra 11, Rue de Saint-Jean 98, como Consejero.
De acuerdo con el articulo 20 de los Estatutos, la Sociedad quedaré vinculada por la firma
conjunta de dos Consejeros cualquiera o por la firma individual de cualquier Consejero
debidamente autorizado o directivo de la Sociedad, o mediante la firma individual de

cualquier otra persona a la que se hayan delegado los poderes por el Consejo de
Administracion.

Los Consejeros desempefiaran sus funciones por un periodo de seis (6) afios.
2) El nimero de auditores se fija en uno.
3) Es elegido auditor legal aprobado (réviseur d'entreprises agréé)
PricewaterhouseCoopers, una société de coopérative de la société, con domicilio social en L-
2182 Luxemburgo, 2, rue Gerhard Mercator, con un niimero de registro B 65.477. (.
El auditor legal aprobado serd nombrado por un perfodo de un afio.
4) La Sociedad tendra su domicilio social en 2, boulevard de la F oire, L-1528
Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo.

DECLARACION
El notario abajo firmante que entiende y habla inglés, declara por el presente que,
que a peticion del compareciente que aparece mencionado en el encabezamiento,
la presente escritura de constitucion estd redactadzh%i'nbglés.
En fe de la cual yo, el notario abajo firmante §8t hapd p

ha firmado y sellado en Luxemburgo, en la 9:
fecha recogida en el encabezamiento de este
documento. b
El documento ha sido leido al representante
legal, quien firma conmgio el notario, esta
escritura original.
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COPIA CONFORME

Don/Dofia MARIA CASANI FERNANDEZ DE NAVARRETE,
Traductor/a-Intérprete Jurado/a de inglés, nombrado/a por el
Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacién, CERTIFICA que
lo que antecede es traduccidn fiel y completa al espafiol de un
documento redactado en inglés.

En Madrid a once de marzo de dos ml veintidés

CASANI FERNANDEZ Firmado digitalmente por CASANI

NAVARRETE MARIA FERNANDEZ NAVARRETE MARIA
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In the year two thousand fifteen, on the twenty-fourth of April,
Before the undersigned Me Karine REUTER, notary residing in Luxembourg,
Grand Duchy of Luxembourg, '

There appeared:
The public limited company Notz, Stucki Europe S.A., having its registered office

at 11, Boulevard de la Foire, 1-1528 Luxembourg, registered with the Luxembourg
Trade and Companies' Register under the number B 35.060,

here represented by Girolamo SALICE, whose professional address is Luxembourg,
by virtue of a power of attorney, given in Luxembourg on 8% April, 2015,

Said proxy, after having been initialed ne varietur by the proxyholder of the
appearing party and by the undersigned notary, shall remain attached to the present
deed, and be submitted with this deed to the registration authorities.

Such appearing party, in the capacity in which it acts, has requested the undersigned
notary, to state as follows the articles of association of a “Société anonyme”
organized as a Société d’Investissement & Capital Variable, which is hereby
incorporated:

Art. 1. Denomination.

There is established, among the subsctibets and all those who may become owners of
shares hereafter issued, a corporation in the form of a socité anonyme under the
name «Avalorn» organized as a Société d’Investissement a Capital Variable
(«SICAV») (hereafter referred to as the «Company»). The Company can be
denominated by its abbreviation,

Art, 2. Duration.

The Company is established for an unlimited duration. The Company may be
dissolved by a tesolution of the shareholders adopted in the manner required for

amendment of these Articles of Incorporation and as provided in Article 24,
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Art. 3. Object.

The Company is a multiple compartment structure composed of different sub-funds
(the “Sub-Funds”). The exclusive object of the Company is to place the monies
available to it in transferable securities of all types and all other permitted assets such
as referred to in Part I of the law of 17 December 2010 regarding undertakings for
collective investment or any legislative or regulatory complements, replacements or
amendments thereof (the «Investment Fund Lawy), with the purpose of spreading
investment risks and affording its shareholders the benefit of the management of its
Sub-Funds.

The Company may take any measures and carry out any operations which it may
deem useful to the accomplishment and development of its purpose to the full extent
permitted by the Investment Fund Law.

Art. 4. Registered office, ,

The registered office of the Company is established in Luxembourg-City in the’
Grand Duchy of Luxembourg,

In the event that the Board of Directors determines that extraordinary political,
military, economic or social developments have occurred or are imminent that would
interfere with the normal activities of the Company at its registered office, or with
the ease of communication between such office and persons abroad, the registered
officc may be temporarily transferred abroad until the complete cessation of those
abnormal circumstances; despite such temporary transfer of its registered office, the
Company will remain a Luxembourg corporation.

The registered office may be transferred within the municipality of the City of
Luxembourg by resolution of the board of ditectors of the Company (the «Board of

Directors»). (1
CAPITAL — SHARES —- NET ASSET VALUE

Art. 5. Capital.

The capital of the Company shall at all times be equal to the value of the net assets of
all Sub-Funds of the Company as determined in accordance with Article 9 hereof,
The initial capital for incorporation is set at thitty one thousand Buros (EUR 31,000).

The minimum capital of the Company shall not be less than one million two hundred
fifty thousand Euros (EUR 1,250,000.-).

The Board of Directors is authorized without limitation and at any time to issue
further shares at the respective Net Asset Value per share determined in accordance
with Article 9 hereof without reserving to existing shareholders a preferential right to
subscribe for the shares to be issued. Shares may, as the Board of Directots shall
determine, be issued in respect of different Sub-Funds and the proceeds of the issuc

of each Sub-Fund’s shares shall be invested pursuant to Article 3 hereof and
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corresponding to specific Sub-Fund’s investment policy. The Board of Directors
reserves the right from time to time to create new Sub-Funds and to determine or
amend the investment policy of these Sub-Funds.

The Board of Directors may further decide to create within each Sub-Fund two or
more classes (the “Classes™) having: (i) a specific sales and redemption charge
structute and/or (ii) a specific management or advisory fee structure and/or (iii)
different distribution, shareholder servicing or other fees and/or (iv) different types of
targeted investors or distribution channel and/or (v) a different hedging structure
and/or (v) such other features as may be determined by the Board of Directors from
time to time. The Board of Directors reserves the right from time to time to create
additional Classes.

Shares are issued in registered form only. Fractions of shares may be issued.

Upon acceptance of the subscription and subject to payment as set forth in Article 7,
shares of the Company will be issued. Registered share ownership will be evidenced
by registration on the share register of the Company. The subscriber will, without
undue delay, obtain delivery of a confirmation of his shareholding. No share
certificates will be issued in respect of registered shares unless specifically requested.
If payment made by any subscriber results in the issue of a share fraction, the person
entitled to such fraction shall not be entitled to vote in respect of such fraction, but
shall, to the extent the Company shall determine as to calculation of fractions, be
entitled to dividends or other disttibutions on a prorata basis.

Shares shall be free from any restriction on the right of transfer and from any lien in
favor of the Company. Transfer of shares shall be effected by inscription of the

transfer by the Company in the share register, upon delivery of the certificate or
certificates representing such shares, to the Company along with other instruments
and preconditions of transfer satisfactory to the Company.
Every shareholder must provide the Company with an address to which all notices
and announcements from the Company may be sent. Such address will be entered in
the share register. In the event that a sharcholder does not provide such address, the
Company may permit that the shareholder's address is deemed to be at the registered
office of the Company, or such other address as may be so decided by the Company
from time to time, until another address shall be provided to the Company by such
shareholder. The shareholder may, at any time, change his address as entered in the
share register by means of a written notification to the Company at its registered
office, or at such other address as may be set by the Company from time to time, If
payment made by any subscriber results in the issue of a fraction of a share, such “
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Art. 6, Restrictions,

In the interest of the Company, the Board of Directors may restrict or prevent the
ownership of shares or Class in the Company by any physical person or legal entity,
Art. 7. Issue of shares,

Whenever shares of the Company shall be offered by the Company for subscription,
the price per share at which such shares shall be issued shall be the Net Asset Value
thereof as determined by the Board of Directors for the relevant Class in accordance
with the provisions of the Company’s offering prospectus (“Prospectus™) and Article
9 hereof, The Board of Directors may also decide that an issue commission has to be
paid, which the Prospectus may provide for, subject to such notice period and
procedures as the Board of Ditectors may determine and publish in the Prospectus of
the Company,

In the event of an issue of a new Class of shares, the initjal issue price shall be
determined by the Board of Directors. Following any initial subscription petiod, the
issue price per share will be the Net Asset Value per share in accordance with the
Prospectus and the provisions of Article 9 hereof, on the applicable Valuation Date as
defined in the Prospectus and Atticle 9 hereof. The Board of Directors may also
decide that a subscription commission and potentially a dilution levy have to be paid,
which the Prospectus may provide for, subject to such notice period and procedures
as the Board may determine and publish in the Prospectus of the Company.

The Board of Directors may in the interest of the shareholders accept transferable

subscription (“contribution in kind”), provided that the offered transferable securities
and assets correspond to the investment policy and restrictions of the relevant Sub-
Fund. Each payment of shares in return for a contribution in kind ig part of a €
Valnation report issued by the auditor of the Company as designated in Article 22,
The Boatd of Directors may at its sole discretion, reject all of several offered
fransferable securities and assets. All costs caused by such contribution in kind
(including the costs for the valuation report, broker fees, expenses, commissions,
cte.) shall be borne by the investor.

Allotment of shares shall be made immediately upon subscription and payment must
be received by the Company within a period, as determined from time to time by the
Board of Directors, defined in the Prospectus, If payment is not received, the relevant
allotment of shareg may be cancelled.

The Board of Directors may in its discretion determine the minimum amount of any
subsctiption in any Class of share of any Sub-Fund., 4 F G
Subscriptions reccived before a certain hour such as determined by the Board of
Directors from time to time on a Valuation Day preceding a Calculation Day as
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defined in the Prospectus and Article 9 hereof, shall be processed at the Net Asset
Value computed on that Calculation Day; if subscriptions are received after that
certain hour as determined by the Board of Directors from time to time, they shall be
processed at the Net Asset Value computed on the next Calculation Day as defined in
the Prospectus and Auticle 9 hereof. The investor will bear any taxes or other
expenses attached to the application.

The Board of Directors may reserve the right to accept or refuse any subscriptions in
whole or in part for any reason. The issue of shares of any Sub-Fund may be
suspended on any occasion when the calculation of the Net Asset Value as defined in
the Prospectus and Article 9 hereof, is suspended.

Art. 8. Redemption and conversion of shaves.

As more specifically described below, the Company has the power to redeem its own
outstanding fully paid shares at any time, subject solely to the limitations set forth by
law. A sharcholder of the Company may at any time irrevocably request the
Company to redeem all or any part of his shares of the Company. In the event of such
tequest, the Company shall redeem such shares subject to any suspension of this
redemption obligation pursuant to Article 9 hereof. Shares of the capital stock of the
Company redeemed by the Company shall be cancelled.

If requests for redemption on any Valuation Day exceed 10% of the assets of of the
number of shares of a Sub-Fund, the Company reserves the right to postpone
redemption of all or part of such shares until the necessary assets have been sold, In
this case, all outstanding subscription, redemption and conversion requests are
treated on the basis of the same Net Asset Value.

The shareholder will be paid a price per share equal to the Net Asset Value for the
relevant Class as determined in accordance with the Prospectus and the provisions of
Atticle 9 hereof less a repurchase commission and less a dilution levy, if applicable,
which shall be determined from time to time by the Board of Directors.

Redemption applications received before a certain hour such as determined by the
Board of Ditectors from time to time on a Valuation Day preceding a Calculation
Day as defined in the Prospectus and Article 9 hereof, shall be processed at the Net
Asset Value computed on that Calculation Day. If redemption applications are
received after that certain hour as determined by the Board of Directors from time to
time, they shall be processed at the Net Asset Value computed on the next
Calculation Day as defined in the Prospectus and Article 9 hereof,

Payment to a shareholder under this Article will be made in the relevant Class
currency and shall be dispatched within the time defined in the Prospectus. Any
request must be filed by such shareholder in irrevocable, written form at the
registered office of the Company in Luxembourg, or at the. office of the petson ot
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entity designated by the Company as agent for the repurchase of shares, such request
in the case of shares for which a certificate has been issued to be accompanied by the
certificate or certificates for such shares in proper form or by proper evidence of
succession or assignment satisfactory to the Company.

Any shareholder may request conversion of whole or part of his shares, with a
minimum amount of shares which shall be determined by the Board of Directors
from time to time, into shares of another Class which may or may not belong to the
same Sub-Fund.

If requests for conversion on any Valuation Day as defined in the Prospectus and
Article 9 hereof, exceed a certain threshold as determined by the Board of Directors
from time to time, the Company reserves the right to postpone the conversion of all
or part of such shares to the following Valuation Day as defined in the Prospectus
and Article 9 hereof. On the following Valuation Day as defined in the Prospectus
and Article 9 hereof, such requests will be dealt with in priority to any subsequent
requests for conversion.

Conversion applications received before a certain hour such as determined by the
Board of Directors from time to time on a Valuation Day preceding a Calculation
Day as defined in the Prospectus and Article 9 hereof, shall be processed at the Net
Asset Value computed on that Calculation Day. if conversion applications are
received after that certain hour as determined by the Board of Directors from time to
time, they shall be processed at the Net Asset Value computed on the next
Calculation Day as defined in the Prospectus and Article 9 hereof. Conversion of
shares into shares of any other Class will only be made on a Valuation Day as
defined in the Prospectus and Article 9 hereof, if the Net Asset Value of both Classes,
as defined in the Prospectus and Article 9 hereof, is calculated on the same day. Such
conversion shall be free of any charge except that normal costs of administration may
be levied. Shareholders may be requested to bear the difference in initial commission
between the Class they leave and the Class of which they become shareholders,
should the initial commission of the Class into which the shareholders are converting
their shares be higher than the commission of the Class they leave.

Art, 9. Net Asset Value.

Whenever the Company shall issue, redeem or convert shares of the Company, the
price per share shall be based on the Net Asset Value of the shares as defined herein.
The Net Asset Value of each Sub-Fund will be expressed in the relevant currency of
the Sub-Fund concerned and shall be determined for each Sub-Fund on each
Calculation Day by aggregating the value of securities and other assets of the
Company allocated to that Sub-Fund and deducting the liabilli&iﬁ%% the Company
allocated to that Sub-Fund. The Calculation Day for ewi\fﬁ% of the Company
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is indicated in each Sub-Fund specifics in Part B of the Prospectus.
(i)  The assets of the Company shall be deemed to include:
s all cash in hand or on deposit, including any interest accrued and outstanding;

® all bills and promissory notes receivable and receivables, including any
outstanding proceeds of sales of securities;
° all securities, equities, bonds, term bills, preferred shares, options or

subscription rights, warrants, money market instruments and any other investments
and transferable sccurities held by the Company;
° all dividends and distributions payable to the Company either in cash or in the
form of stocks and shares (the Company may, however, make adjustments to take
account of any fluctuations in the market value of transferable securities caused by
practices such as ex-dividend or ex-right trading);
E all interest accrued and to be received on any interest-bearing securities
belonging to the Company, unless this interest is included in the principal amount of
such securities;
» the Sub-Fund's formation costs, to the extent that these have not yet been
amortised;
o all other assets of whatever nature, including the proceeds of swap
transactions and advance payments.
(i)  The value of assets of the Company shall be determined as follows based on
the last available prices on each Valuation Day indicated in each Sub-Fund specifics
in Part B of the Prospectus:
® any cash in hand or on deposit, lists of bills for discount, bills and sight bills,
receivables, prepaid expenses, cash dividends and interest declared or accrued as
aforesaid and not yet received will be valued taking their full value into account,
unless it is unlikely that such amount will be paid or received in full, in which case
the value thereof will be determined by applying a discount that the Board of
Directors deems appropriate in order to reflect the true value of the asset;
. the valuation of Company assets will, for transferable securities and money
market instruments or derivatives admitted to an official stock exchange or traded on
any other regulated markst, be based on the last available price on the principal
market on vhich these securities, money market insttuments or detivatives are
traded, as provided by a recognised listing service approved by the Board of
Directors. If such prices ate not representative of the fair value, these securities,
money market instruments or derivatives as well as other authorised assets will be
valued on the basis of their foreseeable sale prices, as determined in good faith by the
Board of Directors;
@ securities and money market instruments which are not listed or tl"aded on any
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regulated market will be valued based on the last available price, unless such price is
not representative of their true value; in this case, the valuation will be based on the
foreseeable sale price of the security, as determined in good faith by the Board of
Ditectots;

e the amortised cost valuation method may be used for short-term transferable
securities of certain Sub-Funds of the Company. This method involves valuing a
secutity at its cost and thereafter assuming a constant amortisation to maturity of any
discount or premium regardless of the impact of fluctuating interest rates on the
market value of the security. While this method provides a fair valuation, the value
determined by amortised cost may sometimes be higher or lower than the price the
Sub-Fund would receive if it were to sell the securities. For some short-term
transferable securities, the return for a Shareholder may differ somewhat from the
return that could be obtained from a similar Sub-Fund which values its portfolio
securities at their market value.

° the value of investments in investment funds is calculated on the last
available valuation, Generally, investments in investment funds will be valued
in accordance with the methods laid down for such investment funds. These
valuations are usually provided by the fund administrator or by the agent in charge of
valuations of this investment fund. To ensure consistency in the valuation of each
Sub-Fund, if the time at which the wvaluation of an investment fund was
calculated does not coincide with the Valuation Day of the Sub-Fund in question,
and such valuation is determined to have changed substantially since its
calculation, the Net Asset Value may be adjusted to reflect these changes as
determined in good faith by the Board of Directors.

e the valuation of swaps is based on their market value, which itsell {
depends on various factors such as the level and volatility of the underlying indices,

market interest rates or the residual duration of the swap. Any adjustments required

as a result of issues and redemptions will be carried out by means of an

increase or decrease in the swaps, traded at their market value.

© the valuation of derivatives traded over-the-counter (OTC), such as

futures, forwards or options not traded on a stock exchange or another regulated

market, will be based on their net liquidation value determined in accordance with

the policies established by the Board of Directors, in a manner consistently applied

for each type of contract. The net liquidation value of a derivative position -
corresponds to the unrealised profit/loss with respect to the relevant position, This

valuation is based on or controlled by the use of a model recognised and commonly

practiced on the market.

. the value of other assets will be determined prudenﬂg m\ﬁdﬁ@p@d faith
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by the Board of Directors in accordance with generally accepted valuation
principles and procedures.

The Board of Directors may, at its complete discretion, authorise an alternative .
valuation method to be used if it considers that such a valuation better reflects
the fait value of any asset of the Company.

The valuation of the Company's assets and liabilities expressed in foreign currencies
will be converted into the currency of the Sub-Fund concerned, based on the last
known exchange rate on the relevant Valuation Day.

All regulations will be interpreted and valuations carried out in accordance with
generally accepted accounting principles. Adequate provisions will be established
for each Sub-Fund for the expenses incurred by each Sub-Fund of the
Company and any off-balance sheet liabilities shall be taken into account in
accordance with fair and prudent criteria. For each Sub-Fund and for each share
class, the Net Asset Value per share will be determined in the Reference Currency of
the Net Asset Value of the relevant class, by a figure obtained by dividing the
net assets of the share class concerned, comprising the assets of this share class
less any liabilities attributable to it on the relevant Valuation Day, by the number
of shares issued and oufstanding for the share class concerned on the same
Valuation Day, If several share-classes are available for a Sub-Fund, the Net Asset
Value per share of a given share-class will at all times be equal to the amount
obtained by dividing the portion of net assets attributable to this Share-Class
by the total number of shares of this Share-Class issued and outstanding.
Similarly, the Net Asset Value of a capitalisation share of a given share class will at
all times be equal to the amount obtained by dividing the portion of net assets of
this share class atiributable to all the capitalisation shares by the total number
of capitalisation shares of this class issued and outstanding.

Any share that is in the process of being redeemed will be treated as an issued
and existing share until the close of the Valuation Day applicable to the redemption
of this share and, until such time as the redemption is settled, it will be deemed 2
Company liability. Any shares to be issued by the Company in accordance
with subscription requests reccived shall be freated as being issued with effect
from the close ofthe Valvation Day on which their issue price was determined,
and this price will be treated as an amount payable to the Company until such time as
it is received by the latter.

In the absence of bad faith, gross negligence or manifest error, every decision taken
by the Board of Directors or by designee of the Board of Directors in calculating the
Net Asset Value shall be final and binding on the Company, and present, past or

future shareholders.
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In each Sub-Fund, the Board of Directors, acting on behalf of the Company, may
temporarily suspend the determination of the Net Asset Value of Shares and, in
consequence, the issue, redemption and conversion of shares in any of the following
events: '

(1) when one or more stock exchange or other Regulated Markets which provide
the basis for valuing a material portion of the assets of the Company attributable to
such Sub-Fund, or when one or more foreign exchange markets in the currency in
which a material portion of the assets of the Company attributable to such Sub-Fund
is denominated, are closed otherwise than for ordinary holidays or if dealings therein
are restricted or suspended;

(ii)  when, as a result of political, economic, military or monetary events or any
circumstances outside the responsibility and the control of the Board of Directors,
disposal of all or part of the assets of the Company attributable to such Sub-Fund is
not reasonably or normally practicable withoul being seriously detrimental to the
interests of the shareholders;

(iii)  in the case of a breakdown in the normal means of communication used for
the valuation of any investment of the Company attributable to such Sub-Fund, or if,
for any exceptional circumstances, the value of any asset of the Company attributable
to such Sub-Fund may not be determined as rapidly and accurately as required;

(iv)  if, as a result of exchange restrictions or other restrictions or breakdown in the
normal means of affecting the transfer of funds, transactions on behalf of the
Company are rendered impracticable or if purchases and sales of the Company's
assets attributable to such Sub-Fund cannot be effected at normal rates of exchange;
(v)  following a possible decision to liquidate or dissolve the Company or one or

several Sub-Funds;

(vi)  in all other cases in which the Board of Directors considers a suspension to be
in the best interest of the shareholders.

Any such suspension shall be published in a Luxembourg newspaper, chosen by the
Board of Directots, and shall be notified to shareholders who have applied for the
subsctiption, redemption or conversion of shares for which the calculation of the Net
Asset Value has been suspended.

Any subscription, redemption or conversion request made during such a suspension
period may be withdrawn by written notice to be received by the Central
Administration before the end of such suspension period. Should such withdrawal
not be effected, the shares in question will be effectively subscribed, redeemed or

 “converted on the first Valuation Day following the termination of the suspension

petiod.
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Such suspension as to any Sub-Fund shall have no effect on the calculation of the
Net Asset Value per share, the issue, redemption and conversion of the shares of any
other Sub-Fund.

Any request for subscription, redemption or conversion shall be irrevocable except,
as already stated above, in the event of a suspension of the calculation of the Net
Asset Value.

Art. 10, Expenses.

The Company shall bear all expenses connected with its establishment. Moreover,
the Company shall also bear the following expenses:

g all fees to be paid to, if appointed, the Investment Advisor and Investment
Manager, the Depository Bank and the Central Administration and any other agents
that may be employed from time to time;

@ all taxes which may be payable on the assets, income and expenses
chargeable to the Company;
J expenses connected to the provision of office space;

° standard brokerage and bank charges incurred on the Company's business
transactions;
. all fees due to the auditor and the legal and tax advisors to the Company;
° all expenses connected with publications and supply of information to
shareholders, in particular, the cost of printing and distributing the annual and semi-
annual reports, as well as any prospectuses;
. all expenses involved in registeting and maintaining the Company registered
with all governmental agencies and stock exchanges;
® the cost of the publication of shate prices;
. all other expenses incurred in conneection with its operation and its
management,
The fees, costs, charges and expenses described above shall be deducted from the
assets comprising the Sub-Funds to which they are attributable ot, if they may not te
attributable to one particular Sub-Fund, on a pro-rata basis to all Sub-Funds.
In either case, all fees, costs, charges and expenses that are directly attributable to a
particular Sub-Fund (or Class within a Sub-Fund) shall be charged to that Sub-Fund
(o Class). If there is more than one Class within a Sub-Fund, fees, costs, charges and
expenses which are directly attributable to a Sub-Fund (but not to a particular Class)
shall be allocated between the Classes within the Sub-Fund pro rata to the Net Asset
Value of the Sub-Fund attributable to each Class. Any fees, costs, charges and
‘expenses not attributable to any particulat Sub-Fund shall be allocated by the Boatd
of Ditectots to all Sub-Funds (and their Classes) pro rata to the Net Asset Values of
the Sub-Funds (and their Classes); provided that the Board of Directors shall have
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discretion to allocate any fees, costs, charges and expenses in a different manner to
the foregoing which it considers fair to shareholders generally. Non-tecurring costs
and expenses may be amortised over a period not exceeding five years. The liabilities
of each Sub-Fund shall be segregated on a Sub-Fund by Sub-Fund basis with third
party creditors having recourse only to the assets of the Sub-Fund concerned.
In case where further Sub-Funds are created in the future, these Sub-Funds will bear,
in principle, their own formation expenses. The Boatd of Directors may however
decide for existing Sub-Funds to participate in the formation expenses of newly
created Sub-Funds in circumstances where this would appear to be more fair to the
Sub-Funds concerned and their respective shareholders. Any such decision of the
Board of Directors will be reflected in the Prospectus which will be published upon
the launch of the newly created Sub-Funds.
The Managers and the Directors will be remunerated and reimbursed for their
expenses in relation to their work for the Company according to the rules in force.
CORPORATE LIFF, — ORGANISATION OF POWERS
Art. 11. General Meetings.
Shareholders shall meet upon call by the Board of Directors, pursuant to registered
notice setting forth the agenda, sent at least 8 days prior to the meeting to each
registered shareholder at the shareholder's address in the shates register. If notices are
published in the Mémorial Recueil des Sociétés et Associations of Luxembourg, in a
Luxembourg newspaper and in such other newspapers as the Board of Directors may
decide, convening notices may be sent by ordinary mail only.
Any regularly constituted general meeting of the shareholders of this Company or the
Sub-Fund, shall represent the entire body of shareholders of the Company or
respectively the Sub-Fund, and shall be duly convened as required by the law of
August 10, 1915 on Commetcial Companies (the «Law of 1915») and the Investment
Fund Law.
Shareholders' meetings are to be held annually in Luxembourg at the Company's
registered office or at such other place as is specified in the meeting notice. The
annval general meeting (“Annual General Meeting”™) will be held each year on the
first Tuesday of the month of April at 10.00 am Luxembourg time with the first
mecting being in 2016. If such day is a legal bank holiday in Luxembourg, the
Annual General Meeting shall be held on the next following bank business day in
Luxembourg, Other meetings of shareholders may be held at such place and time as
may be specified in the respective meeting notices.
Each share, regardless of the Net Asset Value per shate, is entitled to one vote, A
shareholder may act at any general meeting of shareholders by appointing another
person (who need not be a shareholder and who may be a Director of the Company)

12

MARIA CASANI FERNANUE L wi s lPFas,
Traductor/a Intérprete Jurado/a d\éﬁfm

A—
N® 3602 RN Bl L




as his proxy. The proxy shall be provided in writing or in the form of a cable,
telegram, telex, telefax or similar communication. '
Resolutions concerning the interests of the shareholders of the Company shall be
taken in general meeting and resolutions concerning the particular rights of the
shareholders of one specific Sub-Fund shall in addition be taken by this Sub-Fund(s)
general meeting. Except as otherwise provided herein or required by law, resolutions
at a duly convened general meeting of shareholders will be passed by a simple
majority of those present and voting. The Board of Directors may determine all other
conditions ‘that must be fulfilled by shareholders, including, without limitation,
conditions for the participation in general meetings of shareholders.

Art. 12. Board of Directors.

The Company shall be managed by a Board of Directors composed of not less than
three members who need not to be shareholders of the Company.

The Directors shall be elected by the shareholders at their annual general meeting for
a petiod not exceeding 6 years and shall hold office until their successots are elected.
A Director may be removed with or without cause and replaced at any time by
resolution adopted by the shareholders.

In the event of a vacancy in the office of a Director because of death, retirement or
otherwise, the remaining Directors may meet and elect, by a majority vote, a Director
to fill such vacancy until the next general meeting of the shareholders.

Art. 13, Proceedings of Directors.

The Board of Directors shall choose from among its members a Chairman, and may
choose from among its members one or more Vice-Chairmen. It may also choose a
secretary who needs not to be a Director, and who shall be responsible for keeping
the minutes of the moctings of the Board of Directors and of the sharcholders, The
Board of Directors shall meet upon call by the Chairman, or two Directors, at the
place indicated in the notice of meeting.

The Chairman shall preside at all meetings of shareholders or in his absence ot
inability to act, the Vice-Chairman or another Director appointed by the Board of
Directors shall preside as chairman pro-tempore, or in their absence or inability to
act, the sharcholders may appoint another Director or an officer of the Fund as
chairman pro tempore by vote of the majority of shares present or represented at any
such meeting.

The Board of Directors shall from time to time appoint officers of the Company,
including an investment manager, or other officers considered necessary for the
operation and management of the Company, who need not to be Directors or
shareholders of the Company. The officers appointed unless otherwise stipulated in
these Articles, shall have the power and duties granted to them by the Board of
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Directors.

Whitten notice of any meeting of the Board of Directors shall be given to all
Directors at least twenty-four hours in advance of the hour set for such meeting,
except in case of emergency in which case the nature of such circumstances shall be
set forth in the notice of meeting. This notice may be waived by consent in writing or
by cable, telegram, telex, telefax or similar communication from each Director.
Separate notices shall not be required for meetings held at times and places set out in
a schedule previously adopted by resolution of the Board of Directors. Any Director
may act at any meeting of the Boatd of Directors by appointing another Director as
ptoxy, which appointment shall be in writing or in form of a cable, telegram, telex,
telefax or similar communication. Directors may also assist at board meetings and
board meetings may be held by telephone conference or video conference or any
other electronic means, provided that the vote is confirmed in writing.

The Board of Directors can deliberate or act with due authority if at least a majority
of the Directots is present or represented at such meeting. Decisions shall be taken by
a majority of the votes of the Directors present or represented at such meeting.
Resolutions signed by all members of the Board of Directors in identical terms will
be as valid and effectual as if passed at a meeting duly convened and held. Such
signatures may appear on a single document or multiple similar copies of an identical
resolution and may be evidenced by letter, cable, telegram, telex, telefax ot similar
communication.

Art. 14, Minutes,

The minutes of any meeting of the Board of Directors shall be signed by the
Chairman, or in his absence, by the chairman pro-tempore who presided at such
meeting or by iwo Directors or by any agent duly authorized by the Board of
Directors.

Copies or extracts of such minutes which are to be produced in judicial proceedings
or otherwise shall be signed by the Chairman or by the chairman pro-tempore of that
meeting, or by two Directors or the secretary, an assistant secretary or by any agent
duly authorized by the Board of Directors.

Art. 15. Powers.

The Boatd of Directors is vested with the broadest powers to perform all acts of
administration, disposition and execution in the Company’s interest. All powers not
expressly restricted by law or by the present Articles of Incorpotation to the general
meeting of shareholders fall within the competence of the Board of Directors.

Art. 16. Determination of investment policy -

The Boatd of Directors is authorized to determine the Company and its Sub-Funds’
investment policy in compliance with the relevant legal provisions and the object set
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out in Article 3 hereof and as stated in any Prospectus in force from time to time.

The Board of Directors may decide that investments of the Company be made in
transferable securities and any other assets permitted by and within the restrictions of
Part I of the Investment Fund Law as specified in the Prospectus, including :

(i) transferable securities and money market instrument admitted to or dealt in on a
regulated market as defined by the Investment Fund Law,

(if) transferable securities and money market instruments dealt in on another market
in a Member State which is regulated, operates regularly and is recognized and open
to the public; for the purpose of this Article, “Member State” shall have the meaning
as defined by the Investment Fund Law,

(i) transferable securities and money market instruments admitted to official listing
on a stock exchange in a non-Member State of the European Union or dealt in on
another market in a non-Member State of the European Union which is regulated,
operates regularly and is recognized and open to the public, and is established in a
country in Europe, America, Asia, Aftica or Oceania,

(iv) recently issued transferable securities and money market instraments, pmwded
that the terms of issue include an undertaking that application will be made for

- admission to official listing on a stock exchange or markets as-per paragraphs i), ii)

and iii) above and provided such admission takes place within one year of the issue,
(v) units or shares of other undertakings for collective investment in transferable
securities (the «UCITS») and/or other undertakings for collective investment (the
«UCI»),

(vi) deposits,

(vii) financial derivative instruments (including those dealt in «over-the countery),
(viii) any other securities or assets permitted by part I of the Investment Fund Law
within the restrictions as shall be set forth by the Board of Directors in compliance
with applicable laws and regulations and disclosed in the Prospectus of the Company.
The Board of Directors of the Company may decide to invest in accordance with the
principle of risk spreading up to 100% of the net assets of any Sub-Fund in different
transferable securities and money market instruments issued or guaranteed by a
Member State, one or more of its local authorities, a non-Member State of the
European Union or public international body to which one or more Member States of
the Buropean Union belong, provided that such Sub-Fund shall hold securities from
at least six different issues and securities from any single issue shall not account for
more than 30% of the total assets of the Sub-Fund.

The Board of Directors of the Company may decide that investments of the
Company be made in financial derivative instruments, including equivalent cash
settled instruments, dealt in on a regulated market as referred to in the Investment
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Fund Law and/or financial derivative instruments dealt in over-the-counter provided
that, among others, the underlying consists of instruments covered by the Tnvestment
Fund Law, financial indices, intetest rates, foreign exchange rates or currencies, in
which the Company may invest according to its investment objectives as disclosed in
its Prospectus.

The Boatd of Ditectors may decide that investments of a Sub-Fund be made with the
aim to replicate a certain stock or bond index provided that the relevant index is
recognized by the Luxembourg supervisory authority on the basis that the
“composition is sufficiently diversified, it represents an adequate benchmark for the
market to which it refers and is published in an approptiate manner.

The Company will not invest more than 10% of the total net assets of any Sub-Fund
in units/shares of other UCITS and/or other UCIs as defined in the Investment Fund
Law, unless otherwise specified in the investment policy applicable to the relevant
Sub-Fund as indicated in the Prospectus of the Company.

By way of derogation from the above mentioned 10% limit, the Company will also
be entifled to adopt master-feeder investment policies in compliance with the
provisions of the Investment Fund Law and under the condition that such a poliey is
specifically permitted by the investment policy applicable to the relevant Sub-Fund
as disclosed in the Prospectus of the Company.

A Sub-Fund of the Company, may, subject to the conditions provided for in the
Prospectus of the Company and to the conditions of the Investment Fund Law,
subscribe, acquire and/or hold securities to be issued by one ot more other Sub-
Funds of the Company.

In otder to reduce operation and administrative charges whilst allowing a wider
diversification of the investments, the Board of Directors may choose that part or all
of the assets of certain Sub-Funds will be managed in common with assets belonging
to other Sub-Funds of the Company and/or with assets belonging to any other
investment fund.

For the purpose of this article and in accordance with the Investment Fund Law, each
Sub-Fund shall be regarded as a separate fund. The investment restrictions applicable
to the Company shall consequently be applicable at the Sub-Fund level.

To ensure efficient portfolio management, each Sub-Fund may enter into securitics
lending and repurchase transactions in accordance with applicable laws and
regulations.

Art. 17. Conflicts of interest.

No contract or other transaction between the Company and any other company ot
firm shall be affected or invalidated by the fact that any one or more of the directors
or officers of the Company is interested in, or is a director, associate, officer or
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employee of, such other company or firm. Any director or officer of the Company
who serves as a director, officer or employee of any company or firm with which the
Company shall contract or otherwise engage in business shall not, by reason of such
affiliation with such other company or firm, be prevented from considering and
voting or acting upon any matters with respect to such contract or other business.

In the event that any director or officer of the Company may have, in any transaction
of the Company, an interest opposite to the interests of the Company, such ditector or
officer shall make known to the Board of Directots such opposite interest and shall
not consider or vote on any such transaction, and such transaction and such director’s
or officer’s interest therein shall be reported to the next succeeding general meeting
of shareholders,

The term «opposite interesty, as used in the preceding sentence, shall not include any
relationship with or without interest in any matter, position or transaction involving
any person, company or entity as may from time to time be determined by the Board
of Directors in its discretion.

Art. 18. Indemnity.

The Company may indemnify any Director or officer, and his heirs, executors and
administrators, against expenses reasonable incurred by him in connection with any
action, suit or proceeding to which he may be made a party by reason of his being or
having been a Director or officer of the Company or, at its request, of any other fund
of which the Company is a shareholder or creditor and from which he is not entitled
to be indemnified, except in relation to matters as to which he shall be finally
adjudged in such action, suit or proceeding to be liable for gross negligence or
misconduct; in the event of a settlement, indemnification shall be provided only in
connection with such matters covered by the settlement as to which the Company is
advised by counsel that the person to be indemnified did not commit such a breach of
duty, The foregoing right of indemnification shall not exclude other rights to which
he may be entitled.

Art. 19. Delegation.

The Board of Directors of the Company may delegate its powers to conduct the daily
management and affairs of the Company (including the right to act as authorized
signatory for the Company) and its powers to catry out acts in furtherance of the
corporate policy and purpose to one or several physical persons or corporate entities,
who need not be members of the Board, who shall have the powers determined by
the Board of Directors and who may, if the Board of Directors so authorizes, sub-
delegate their powers.

The Board may also delegate certain of its powers, authorities and discretions to any
committee, consisting of such person or persons (whether a member or members of
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the Board or not) as it thinks fit, provided that the majority of the members of the
committee are Directors of the Company and that no meeting of the committee shall
be quorate for the purpose of exercising any of its powers, authotities or discretions
unless a majority of those present are Directors of the Company.
The Company may designate a Management Company submitted to chapter 15 of the
Investment Fund Law in compliance with the provisions of the Investment Fund
Law. The appointment and revocation of the Company’s service providers, including
the management company (if any), will be decided by the Board of Directors of the
Company at the majority of the Directors present or represented.
Art. 20, Administration,
The Company is represented in acts, including those in which a civil servant or a
legal officer is involved and in court:
- either by the Chairman of the Board of Directors; or
- jointly by two Directors; or
- by the representative(s) or by the delegate(s) to the daily management up to the
limit of their powers as determined by the Board, '
Besides, it is validly committed by specially authorized agents within the limits of
their mandates as determined by the Board.
Legal actions, in a capacity as either claimant of defendant, shall be followed up in
the name of the Company by a Director or by the delegate to the daily management
appointed by the Board.
The Company will be bound by the joint signature of any two Directors or by the
individual signature of any duly authorized Director or officer of the Company or by
the individual signature of any other person to whom authority has been delegated by
the Board of Directors. .

FISCAL YEAR ~ AUDITOR - DIVIDENDS
Art. 21. Fiscal Year and Financial Statements,
The fiscal year of the Company shall commence on the 1st day of January of each
yeat and terminate on the 31st day of December of the subsequent yeat. Separate
financial statements shall be issued for cach Sub-Fund in the currency in which the
Sub-Funds are denominated. To establish the balance sheet of the Company, those
different financial statements will be consolidated after conversion of each reference
currency of each Sub-Fund into the reference currency of the capital of the Company.
Art, 22, Authorized Auditor, _
The Company shall appoint an authorized Auditor (“réviseur d'entreprise agrée”
who shall carry out the duties prescribed by the Investment Fund Law. The Auditor
shall be elected by the annual general meeting and shall remain in office until his
successor is elected,
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Art, 23, Dividends.
The general meeting of shareholders shall determine how the profits (including net
realized capital gains) of the Company shall be distributed and may from time to
time declare, or authorize the Board of Directors to declare, dividends provided
however that the minimum capital of the Company does not fall below one million
two hundred fifty thousand Euros (EUR 1,250,000.-) or the equivalent in any othet
cutrency, Dividends may also be paid out of net unrealized losses.
For each class or classes of shares entitled to distributions, the Board of Directors
may decide to pay interim dividends in compliance with the conditions set forth by
law. Dividends declared will be paid in the relevant Class currency on the date of
payment or in shares of the Company and may be paid at such places and times as
may be determined by the Board of Directors.

DISSOLUTION — TERMINATION - MERGER
Art. 24, Dissolution of the Company. .
Dissolution of the Company shall be decided by an extraordinary genetal meeting of
shareholders in the same manner as for the amendment to its articles, as provided in
Article 28.
- In the event of the liquidation of the Company, the liquidation shall be carried out by
one or several liquidators appointed by the meeting of the shareholders deciding such
dissolution and which shall determine their powers and their compensation. The
liquidators shall realize the Company's assets in the best interest of the shareholders
and shall distribute the net liquidation proceeds (after deduction of liquidation
charges and expenses) to the shareholder in proportion to their share in the Company.
Liquidation proceeds not claimed by the shateholders at the close of the liquidation
will be deposited at the Caisse de Consigpation in Luxembourg pursuant to the
Investment Fund Law.
Art. 25. Termination of a Sub-Fund or of a Class of shares.
A Sub-Fund or Class may be terminated by tesolution of the Board of Ditectors of
the Company if the Net Asset Value of a Sub-Fund or the Net Asset Value of any
Class of shares within a Sub-Fund falls below an amount determined by the Board of
Directors from time to time or if a change in the economic or political situation
relating to the Sub-Fund or Class concerned would justify such liquidation or to
rationalize the Company range of products or if necessary in the interests of the
shareholders or the Company. In such event, the assets of the Sub-Fund or Class will
be realised, the liabilities discharged and the net proceeds of realisation distributed to
shareholdets in proportion to their holding of shares in that Sub-Fund or Class.
Notice of the termination of the Sub-Fund or Class will be given in writing to
registered shareholders and will be published in the Mémorial and in two newspapers
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in Luxembourg and in other newspapers circulating in jurisdictions in which the
Company is registered as the Directors may determine.

Liquidation proceeds not claimed by the shareholders at the close of the liquidation
will be deposited at the Caisse de Consignation in Luxembourg pursuant to the
Investment Fund Law.

In the event of any contemplated liquidation of the Company or any Sub-Fund or
Class, and unless otherwise decided by the Board of Directors in the interest of, or in
order to ensure equal treatment between sharecholders, the shareholders of the
relevant Sub-Fund or Class may continue to request the redemption of their shares or
the conversion of their shares, free of any redemption or conversion charges (except
disinvestment costs) prior to the effective date of the liquidation. Such redemption or
conversion will then be executed by taking into account the liquidation costs and
expenses related thereto.

- Art. 26. Merger of Sub-Funds or Classes of Shares with anether Sub-Fund or
Class of Shares within the Company. |
Any Sub-Fund may, either as a merging Sub-Fund or as a receiving Sub-Fund, be
subject to merger (the «Merger») with another Sub-Fund of the Company in
accordance with the definitions and conditions set out in the Investment Fund Law,
The Board of Directors of the Company will be competent to decide on that merger
and on the effective date of such a Merger. Insofar as a Merger requires the approval
of the shareholders concerned by the Merger and putsuant to the provisions of the
Investment Fund Law, the meeting of shareholders deciding by simple majority of
the votes cast by shareholders present or represented at the meeting, is competent to
approve the effective date of such a Merger. No quorum requirement will be
applicable,

Notice of the Merger will be given in writing to registered shareholders and/or will
be published in the Mémorial and in one newspaper in Luxembourg and in other
newspapers circulating in jurisdictions in which the Company is registered as the
Directors may determine. Each sharcholder of the relevant Sub-Funds or Classes
shall be given the possibility, within a period of at least thirty days in advance in
order to enable sharcholders to request the redemption or conversion of their shares,

Art. 27. Merger of the Company with another UCITS fund, or Merger of Sub-
Funds or Class of Shares with another Sub-Fund or Class of Shares of another
UCITS fund. '
The Company may, either as a merging UCITS or as a receiving UCITS, be subject
to -cross-border and domestic mergers in accordance with the definitions and
conditions set out in the Investment Fund Law. The Board of Directors of the
Company will be competent to decide on that merger and on the effective date of
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such a Merger. Insofar as a Merger requires the approval of the shareholders
concerned by the Merger and pursuant to the provisions of the Investment Fund Law,
the meeting of shareholders deciding by simple majority of the votes cast by
shareholders present or represented at the meeting is competent to approve the
effective date of such a Merger. No quorum requirement will be applicable.

Notice of the Merger will be given in writing to registered shareholders and/or will
be published in the Mémorial and one newspaper in Luxembourg and in other
newspapers circulating in jurisdictions in which the Company is registered as the
Directors may determine. Each sharcholder of the relevant Sub-Funds or Classes
shall be given the possibility, within a period of at least thirty days in advance in
order to enable shareholders to request the redemption or conversion of their shates.

AMENDMENTS

Art, 28. Amendments.

These Articles may be amended from time to time by an extraordinary general
meeting of shareholders, subject to the quotum and voting requirements provided by
the 1915 Law and other applicable laws in Luxembourg.

APPLICABLE LAW

Art. 29. Applicable Law.
All matters not governed by these Articles shall be determined in accordance with the -
Law of 1915 as amended as well as the Investment Fund Law as may be amended
from time to time. '

TRANSITORY MEASURES
1) The first financial year shall begin today and end on 31* December 2015.

2) The first annual gcneral meeting of shareholders of the Company shall be
held in 2016.

SUBSCRIPTION — PAYMENT
The appeating party hereby declares to subscribe to the AVALORN shares issued by
the Company as follows:
Notz, Stucki Europe S.A., having its registered office at 11, Boulevard de la Foire,
1-1528 Luxembourg, registered with the Luxembourg Trade and Companies'
Register under the number B 35.060, subsctibes to thirty-one (31) shares with a par
value of one thousand Euros (EUR 1,000.-).
All the shares have been fully paid up in cash, proof of which has been duly given to
the undersigned notary.
The undersigned notary declares that the conditions set forth in article 26, 26-3 and
26-5 of the law dated 10 August 1915 on commercial companies, as amended, have
been fulfilled and expressly bears witness to their fulfillment,
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ESTIMATE OF COSTS
The costs, expenses, fees and charges, in whatsoever form, which are to be borne by
the Company or which shall be charged to it in connection with its incorporation, are
estimated at about TWO THOUSAND NINE HUNDRED EUROS (EUR 2,900.-).
RESOLUTIONS OF THE SOLE SHAREHOLDER
Immediately after the incorporation of the Company, the sole shareholder of the
Company, representing the entirety of the subscribed capital, passed the following
resolutions:
1) Are appoinied as directors of the Company:
- Mr Marc HOEGGER, born in St. Gallen (Switzerland), on the 23" October 1957,
residing in CH-1211 Genéve 11, Rue de Saint-Jean 98, as Chairman of the Board of
Directors;
- Mr Paolo FARAONE, born in Vigevano (Italy), on the 5™ January 1974, residing
in I-1528 Luxembourg, 11, Boulevard de la Foire, as Director ;
- Mr Patrick PIRALLA, born in Genéve (Switzerland), on the 8™ April 1976,
residing in CH-1211 Genéve 11, Rue de Saint-Jean 98, as Director.
In accordance with article 20 of the Articles, The Company will be bound by the joint
signature of any two Directors or by the individual signature of any duly authorized
Director or officer of the Company or by the individual signature of any other person
to whom authority has been delegated by the Board of Directors.
The directors shall serve for a period of six (6) years.
2) The number of auditors is set at one.
3) Is elected as approved statufory auditor (réviseur d’entreprises agréé)
PricewaterhouseCoopers, a société coopérative, having its registered office at 1.-
2182 Luxembourg, 2, rue Gerhard Mercator, registered number B 65.477.
The approved statutory auditor shall be appointed for a period of one year.
4) The Company shall have its registered office at 2, boulevard de la Foire, L-1528
Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg.
DECLARATION
The undersigned notary who understands and speaks English, hereby states that on
request of the above mentioned appearing person, the present incorporation deed is
worded in English,

notary, the pregeri
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Madrid/Luxemburgo, a 1 de junio de 2022

En nombre y representacion de AVALORN SICAV, S.A., como apoderados
mancomunados de la IIC Absorbente:

— VIDsigner code: A3415CDC47AB403587..—  ( VIDsignercode: 979E31CC540A4828A6...7

e ose

— Girolamo Salice —

— Paolo Faraone —

D. Girolamo Salice D. Paolo Faraone



En nombre y representacion de INTERVALOR, S.A. SICAV, como miembros del
consejo de administracion de la IIC Absorbida:

~— VIDsigner code: 8A6C226ADCF74951A7...— ~— VIDsigner code: 2A93AEBB93F9475C98...—

— Alberto Lorencio Chacon - ~— Paloma Mugica Noguera —_

D. Alberto Lorencio Chacén Dna. Paloma Mugica Noguera

— VIDsigner code: DBDEE6F3599C48B6A... —

M

_

~— Maria Victoria Mugica Noguera —_

Dfia. Maria Victoria Mlgica Noguera



Anexo VII

Autorizacién por la CNMV

[Se adjunta]



Documento firmado electronicamente por FRANCISCO ALBUIXECH MICO - DELEGADO DE LA CNMV EN BARCELONA - COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el 27/09/2022
Puede verificar este documento en la Sede Electrénica de la CNMV (https://sede.cnmv.gob.es), mediante el Codigo Seguro de Verificacion (CSV): CNMVS2022145866C282F286DEB44FA

DireEcctoN GENERAL DE ENTIDADES WWWw.cnmv.es

COMISION
NACIONAI

DEL MERCADO
DE VALORES

Comision Nacional TREA ASSET MANAGEMENT S.G.LI.C, S.A.
del Mercado de Valores Calle Ortega y Gasset, 20 pl. 52
REGISTRO DE SALIDA 28006 MADRID

N° 2022145866 23/09/2022 11:35

23 de septiembre de 2022
Asunto Autorizacién para la fusién transfronteriza de IIC.
Entidad INTERVALOR, S.A,, SICAV
Ne de Exp. 2022062637-2

Les notifico que el Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en ejercicio de las facultades dele-
gadas por Acuerdo del Consejo de 27 de octubre de 2021, ha adoptado el 23 de septiembre de 2022 la siguiente
resolucién:

Autorizar la fusion por absorcién de INTERVALOR, S.A., SICAV (inscrita en el correspondiente registro de la CNMV con el
numero 3186) por el compartimento INTERVALOR de AVALORN (Institucion de Inversién Colectiva autorizada en Luxem-
burgo de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE e inscrita en el Registro de Instituciones de Inversion Colectiva Extranjeras
comercializadas en Espafia con el nimero 1478).

Contra la presente resoluciéon podra interponerse recurso contencioso-administrativo ante la Sala de lo Conten-
cioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses, contados a partir de la recepcién de la
presente notificacion, o potestativamente, recurso de reposicion ante el Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en el plazo del mes siguiente a la recepcion de esta notificacion.

El Director General de Entidades,

Por delegacion de firma,
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