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Informe de auditoria de cuentas anuales emitido por un auditor
independiente

A los accionistas de FORALEX, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de FORALEX, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, 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 situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacidn 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 auditoria 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 seccion 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 y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Cumplimiento de /as disposiciones
legales y reglamentarias

Ante los requisitos exigidos por la legislacion y
reglamentos aplicables para las Sociedades de
Inversion en Capital Variable como son los
principios contables contenidos en el Cédigo
de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital,
la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de
Instituciones de Inversion Colectiva y su
modificacion en la Ley 31/2011 de 4 de
octubre de 2011, el Plan General de
Contabilidad y las Circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, la Sociedad
esta expuesta a potenciales contingencias por
el incumplimiento de la normativa.

Todo ello supone que el riesgo de
incumplimiento de normativa sea mas alto que
el normal.

Clasificacion y valoracion de la cartera

Al tratarse de una Sociedad de Inversion en
Capital Variable, una parte significativa de sus
activos esta materializada en valores
mobiliarios admitidos a cotizacion en
mercados organizados reconocidos
oficialmente. Todo ello aumenta la
susceptibilidad de esta partida de contener
incorrecciones materiales, motivo por el que la
consideramos como aspecto relevante.

Otra informacion: Informe de gestion

Tratamiento en la auditoria

Hemos evaluado el cumplimiento por parte de la
Sociedad de los requisitos legales para tener la
consideracion de Sociedad de Inversion en
Capital Variable, hemos establecido controles
para el seguimiento de contingencias legales
que pudiesen suponer la pérdida de esta
consideracion.

Hemos leido las actas de la Junta y estado en
contacto con los asesores legales de la
Sociedad.

Asi mismo, hemos obtenido confirmacion de los
responsables de la Sociedad de estar
cumpliendo la normativa aplicable.

Recibimos confirmacion del depositario de los
valores a cierre del ejercicio para obtener
evidencia sobre el nimero de titulos fisicos que
posee la Sociedad.

Realizamos pruebas sustantivas sobre la
valoracion de los valores mobiliarios a cierre con
el alcance que consideramos adecuado vy,
adicionalmente, realizamos pruebas sobre el
corte de operaciones para comprobar que tanto
los ingresos como los gastos relacionados con
estas inversiones se han registrado en el
periodo adecuado.

Realizamos pruebas para comprobar que las
variaciones en la cotizacion de los valores
mobiliarios se han registrado en la cuenta de
Pérdidas y Ganancias.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

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

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 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 informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

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

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

_ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidon 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 incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusion del control interno.
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_ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

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

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

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

Madrid, 15 de marzo de 2024 JAUDITORZ=S

INSTITUTO DE CENSQRES |URADOS
0 CUENTAS DE ESPANA

AUDALIA NEXIA
AUDITORES, S.L.

2024 Nuam. 01/24/00714

Belén Carvajal — ROAC N© 18441 SELLO CORPORATIVO: %600 EUR
Audalia Nexia Auditores, S.L. bbbl et
ROAC No 50200 a la normativa de auditoria de cuentas

espafiola o internacional




FORALEX, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORALEX, S.I.C.A.V., S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al Ejercicio Anual finalizado
el 31 de diciembre de 2023
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FORALEX SICAV, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO ANUAL

FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

INGRESOS / (GASTOS) NOTAS 2023 2022
Comisiones retrocedidas a la IIC 0,00 113,99
Otros gastos de explotacién: 8 -35.490,23 -31.387,79
Comisién de gestion -19.457,21 -18.229,71
Comision depositario 0,00 0,00
Otros -16.033,02 -13.158,08
Excesos de provisiones 0,00 2,20
RESULTADO DE EXPLOTACION -35.490,23 -31.271,60
Ingresos financieros 209.185,05 182.161,11
Gastos financieros -3.668,12 -3.074,96
Variacién valor razonable instrumentos financieros: 5 290.393,62 -49.510,25
Por operaciones de la cartera interior 174.465,66 35.945,38
Por operaciones de la cartera exterior 115.927,96 -85.455,63
Por operaciones con derivados
Diferencias de cambio 4.684,32 8.405,61
Deterioro y resultado enajenaciones inst. financieros: 5 162.642,98 418.075,94
Resultados por operaciones de la cartera interior 135.290,44 143.057,17
Resultados por operaciones de la cartera exterior 27.331,54 275.018,77
Resultados por operaciones con derivados 21,00 0,00
Otros 0,00 0,00
RESULTADO FINANCIERO 663.237,85 556.057,45
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 627.747,62 524.785,85
Impuesto sobre beneficios 10 -156.936,91 -131.196,46
RESULTADO DEL EJERCICIO 470.810,71 393.589,39

La Memoria adjunta es parte integrante de las cuentas anuales.
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FORALEX SICAV, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

1.- NATURALEZA Y ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD

FORALEX SICAV, S.A., se constituyé el 6 de noviembre de 1990 con la forma juridica de Sociedad de
Inversion Mobiliaria, S.A., transformandose en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.,
el 10 de junio de 2002 con la consiguiente aprobacién de los nuevos Estatutos Sociales, adaptados a la
vigente ley el 28 de septiembre de 2006. El régimen legal aplicable para el ejercicio auditado viene
establecido por la citada Ley de IIC, por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se
aprueba el Reglamento que la desarrolla, por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, y, posterior, Ley 6/2023, de los
Mercados de Valores y Servicios de Inversion, por la Orden de 6 de julio de 1993 sobre las normas de
funcionamientos de estas Sociedades, y por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de capital y demas disposiciones que le sean de
aplicacion.

La sociedad, ha adaptado su contabilidad conforme a lo establecido en la ley 16/2007 de 4 de julio de
reforma y adaptacion de la legistacion mercantil en materia contable.

El objeto social exclusivo es la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion
de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar, por una adecuada composiciéon de sus
activos, los riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes inversiones, sin participacion
mayoritaria, econdémica o politica en otras sociedades.

Desde el 26 de diciembre de 2002, la Sociedad figura inscrita con el nimero 2.648 en el Registro
Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Segun la disposicién adicional tercera de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, las denominaciones de las
IIC se entenderan automaticamente sustituidas por las denominaciones equivalentes establecidas en la
ley, por lo que estas IIC pasan a llamarse “Sociedad de Inversién de Capital Variable” (S.I.C.A.V. en
lugar de S.I.M.C.A.V.).

2.- BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel

En virtud de la legislacion vigente, los Administradores han formulado las cuentas anuales de la
Sociedad con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del ejercicio 2023. Dichas cuentas se presentan en euros.

Las cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad de la
Sociedad, de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion establecidas en la Comision
Nacional del Mercado de Valores y siguiendo los principios de contabilidad generalmente
aceptados. Se ha tenido en cuenta la Circular 3/2008 de la CNMV para la presentacién de los
estados financieros del presente ejercicio.



FORALEX SICAV, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023 que han
sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Por
su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2022 fueron aprobadas por la Junta General de
Accionistas celebrada el 9 de mayo de 2023.

b) Principios contables y normas de valoracion

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables establecidos en
la normativa vigente a 31 de diciembre de 2023. No existe ningin principio contable o norma de
valoracion de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar en su preparacidn.

c) Aspectos criticos y estimacién de la incertidumbre

Dada su actividad la Sociedad esta sujeta a las fluctuaciones de los mercados financieros.

d) Comparacién de la informacion

Las cuentas anuales del ejercicio 2008 fueron las primeras que se formularon con el Nuevo Plan
General de Contabilidad aplicando la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Adicionalmente, la mencionada Circular 3/2008 establecia como
fecha de transicion el 31 de diciembre de 2008 por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2008 fue preparada de acuerdo con los criterios de contabilizacion establecidos en la
Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores vigente en
dicho ejercicio, aunque se presentd de acuerdo con el modelo previsto en la mencionada Circular
3/2008. En consecuencia, la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2009 fue la primera que
se prepard aplicando los criterios de contabilizacién establecidos en la Circular 3/2008. La
comparacion entre ambos ejercicios debe efectuarse considerando dicha circunstancia y las
normas de registro y de valoracion descritos en la Nota 3.

e) Cambios en criterios contables

No se han producido cambios de criterio y valoracion respecto al ejercicio anterior.

3.- PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las cuentas anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios y normas de valoracion
contenidos en el Real Decreto 1309/2005 por el que se aprueba el Reglamento de IIC, con las circulares
de la CNMV, en concreto la Circular 3/2008, de 11 de septiembre y con el Plan General de Contabilidad
aprobado en el ejercicio 2007.

Los principios aplicados obligatoriamente de acuerdo con la normativa vigente son los siguientes:
Empresa en funcionamiento, devengo, uniformidad, prudencia, no compensacion e importancia relativa.
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Los criterios de valoracién que se formulan a continuacion y que son de obligado cumplimiento han sido
aplicados por los administradores en la formulacidn de las cuentas anuales:

3.1.-Instrumentos financieros

1. Activos financieros

Los activos financieros en que invierte la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracién y de
acuerdo con la Circular 3/2008 de la C.N.M.V., como Otros Activos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las partidas de tesoreria que no constituyen depositos en entidades de crédito en que pueden
invertir las IIC, los depdsitos por garantias, dividendos a cobrar y otros créditos y activos
financieros distintos de los anteriores que no sean de origen comercial, se consideran como
Partidas a cobrar a efectos de su valoracion.

Activos financieros a coste amortizado

Incluye activos financieros, incluso los admitidos a negociacién en un mercado organizado,
para los que la entidad mantiene la inversion con el objetivo de percibir los flujos de efectivo
derivados de la ejecucién del contrato, y las condiciones contractuales del activo dan lugar,
en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son uUnicamente cobros de principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Con caracter general, se incluyen en esta categoria:

a) Créditos por operaciones comerciales: originados en la venta de bienes o en Ia
prestacion de servicios por operaciones de trafico con cobro aplazado, y

b) Créditos por operaciones no comerciales: proceden de operaciones de préstamo o
créditos concedidos por la entidad cuyos cobros son de cuantia determinada o
determinable.

Los activos financieros a coste amortizado se registraran aplicando dicho criterio de
valoracién imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando
el método del tipo de interés efectivo.

Activos financieros a coste
Se incluyen en esta categoria las siguientes inversiones:

a) Instrumentos de patrimonio de empresas vinculadas.

b) Instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda determinarse con
fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente a estas inversiones.

c) Activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera
fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacién a coste amortizado.
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d) Aportaciones realizadas en contratos de cuentas en participacion y similares.

e) Préstamos participativos con intereses de caracter contingente.

f) Activos financieros que deberian clasificarse en la siguiente categoria, pero su valor
razonable no puede estimarse de forma fiable.

Se valoran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en
libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor
razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros
derivados de la inversién. Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones
en instrumentos de patrimonio, se toma en consideracién el patrimonio neto de la entidad
participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas
del efecto impositivo.

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

Se incluyen aquellos que se originen o adquiera con el propdsito de venderlo en el corto
plazo, formen parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados
conjuntamente de la que existan evidencias de actuaciones recientes para obtener ganancias
en el corto plazo, o sean un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato
de garantia financiera ni haya sido designado como instrumento de cobertura.

Se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones posteriores, por su valor
razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho valor en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio. Los costes de transaccion directamente atribuibles a la adquisicidn
se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

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

Baja de activos financieros

La Sociedad dara de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiren o se hayan
cedido los derechos contractuales sobre los fiujos de efectivo del activo financiero, siendo
necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a
su propiedad, en circunstancias que se evaluardn comparando la exposicién de la empresa,
antes y después de la cesion, a la variacion en los importes y en el calendario de los flujos de
efectivo netos del activo transferido.
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2. Pasivos financieros

Pasivos financieros a coste amortizado

En esta categoria se clasifican los débitos por operaciones comerciales, que son aquellos
pasivos financieros que se originan en la compra de bienes y servicios por operaciones de
trafico de la Sociedad, y los débitos por operaciones no comerciales, que son aquellos
pasivos financieros que, no siendo instrumentos derivados, no tienen origen comercial.

Se valoran inicialmente por su valor razonable que sera el precio de la transaccion.
Posteriormente se valoraran por su coste amortizado; los intereses devengados se
contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo. Los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y
que no tengan un interés contractual y los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones se podran valorar por su valor nominal.

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

Los instrumentos financieros derivados de pasivo se valoran a su valor razonable, siguiendo
los mismos criterios que los correspondientes a los activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias descritos en el apartado anterior.

Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y Unicamente se presentan
por su importe neto cuando la entidad tiene el derecho exigible a compensar los importes
reconocidos y, ademas, tienen la intencidn de liquidar las cantidades por el neto o de realizar
el activo y cancelar el pasivo simultaneamente.

La entidad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los
han generado.

Baja de pasivos financieros

La Sociedad dard de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya extinguido.
También dara de baja los pasivos financieros propios que adquiera, aunque sea con la
intencion de recolocarlos en el futuro.

Si se produce un intercambio de instrumentos de deuda entre prestatario y prestamista y
estos tienen condiciones sustancialmente diferentes, se registrara la baja del pasivo
financiero original y el alta del nuevo.

Las diferencias entre los valores en libros de los pasivos financieros dados de baja y las
contraprestaciones pagadas se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que tenga lugar.
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3. Derivados y futuros

Los contratos de futuros y opciones se valoran diariamente al cambio de cierre de la sesion,
reflejandose el resultado positivo o negativo. Al cierre del ejercicio se valoran, por tanto, al
cambio medio del Ultimo dia en que hayan cotizado los citados contratos.

3.2.- Acciones propias

Las acciones propias se valoran por su precio de adquisicién. En la amortizacion y enajenacion de las
acciones propias se aplican las siguientes reglas:

a) La amortizacién de acciones propias dara lugar a la reduccién del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre el precio de adquisicién y el
nominal de las acciones debera cargarse o abonarse respectivamente a cuentas de reservas.

b) En la puesta en circulacion de acciones de las Sociedades de Inversion de Capital Variable,
tendran que contabilizarse las diferencias positivas o negativas entre el precio de adquisicion o
enajenacion y el valor nominal o el precio de adquisicién de dichas acciones, segln se trate de
acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente por la Sociedad, en las cuentas
“prima de emision” en el apartado de Fondos Propios.

La compra y venta por la Sociedad de sus acciones propias no estara sujeta a las limitaciones
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion
de la Junta General, no estan sujetas a limites porcentuales sobre el capital social.

3.3.- Conversidn a euros de los saldos en moneda extranjera

Los saldos en moneda extranjera se han convertido a euros por aplicacién de los tipos de cambio
medios oficiales (fixing) del mercado de divisas espafiol a la fecha de valoracion, o a los del Ultimo dia
habit del mercado anterior a dicha fecha.

Las diferencias que surgen al comparar este cambio medio con el cambio histérico se han registrado
en la cuenta de pérdidas y ganancias, tanto las positivas como las negativas.

3.4.- Impuesto de Sociedades

Para el calculo del mismo se han tenido en cuenta las diferencias de caracter permanente existentes a
nivel fiscal y contable, si las hay, para ajustar el resultade contable del ejercicio.

Una vez ajustado el resultado contable, el impuesto sobre beneficios imputables como gasto al
ejercicio se ha obtenido aplicado el tipo de gravamen del 25%, a la base imponible fiscal.
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3.5.- Imputacién de Ingresos y Gastos

Determinacidon de los resultados.

1.Se tendran en cuenta los principios contables bdsicos y los criterios de valoracion indicados en las
normas anteriores a la hora de determinar los resultados de las instituciones de inversion colectiva.

2.Todas las pérdidas por deterioro y las amortizaciones, constituyen elementos de coste a incluir como
gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias, no procediendo su contabilizacién como aplicaciones del
resultado del ejercicio.

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

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectuard,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo Intereses de la Cartera de
Inversidn y abono simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias, y la periodificacién de los gastos de
financiacion se efectuard, cualquiera que sea su clase, mediante abono en cuentas de pasivo y adeudo
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En aplicacién del principio de devengo seran periodificables, los intereses de los activos y pasivos
financieros, de acuerdo con el tipo de interés efectivo. Adicionalmente se periodificaran los gastos
satisfechos por servicios que se reciban, los gastos de personal, los gastos generales y las
amortizaciones de mobiliario o enseres; o cualquier otro concepto tanto de gasto como de ingreso
susceptible de ello.

Se exceptuan del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o
en litigio, que se llevaran a la cuenta de Pérdidas y Ganancias en el momento efectivo del cobro. El

mismo tratamiento deberan seguir los ingresos por alquiler cuyo reembolso se prevea problematico.

3.6.- Valor liguidativo de las acciones

El valor liquidativo de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la Sociedad
determinado conforme las normas de valoracion establecidas en la circular 6/2008, en cuanto a los
conceptos que lo integran, entre el nimero de acciones en circulacién a la fecha del céiculo.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondrd a la Junta General de Accionistas la aprobacién de la
distribucidén de resultados que a continuacion se indica:
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Base de reparto:
Pérdidas y ganancias

Distribucion:
A Reserva legal
A Reservas voluntarias

Por su parte, el 9 de mayo de 2023, la Junta General Ordinaria aprobé la distribucion de resultados

propuesta para el ejercicio 2022.

5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2023 y 2022 y el

movimiento del ejercicio se muestran a continuacion:

Cartera interior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en EECC

Cartera exterior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Intereses

TOTAL

En el ejercicio 2023, se han realizado inversiones como activos liquidos equivalentes de adquisicién
temporal de activos en deuda publica por importe de 1.500.034,14 €. A 31.12.22 el valor por este

concepto era de 800.256,72 €.
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2023 2022
470.810,71 393.589,39
47.081,07 39.358,94
423.729,64 354.230,45
470.810,71 393.589,39

2023

2022

2.969.619,46
1.500.034,14
1.469.585,32
0,00

0,00

1.986.816,91
1.066.590,00
920.226,91
0,00
18.117,28

4.974.553,65

2.601.071,29
800.256,72
1.800.804,50
10,07

0,00

1.543.715,11
1.014.389,25
529.325,86
0,00

8.800,13

4.153.586,53
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El detalle de los importes reflejados en la cuenta de pérdidas y ganancias por cambios en el valor
razonable con imputacion en la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

2023 2022

Variacion del valor razonable de

instrumentos financieros: 290.393,62 -49.510,25
Plusvalias 290.393,62 0,00
Minusvalias 0,00 -49.,510,25
Resultados por enajenaciones de

instrumentos financieros: 167.327,30 426.481,55
Beneficios por enajenacion de cartera 162.642,98 418.075,94
Pérdidas por enajenacion de cartera 0,00 0,00
Diferencias positivas de cambio 4.684,32 8.405,61
Diferencias negativas de cambio 0,00 0,00
Saldo neto en pérdidas y ganancias 457.720,92 376.971,30

Todos los valores integrantes de la cartera de valores de la Sociedad se encuentran depositados en
BANKINTER S.A., SGIIC.

6.- EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES
Al 31 de diciembre de 2023, el saldo de este capitulo del balance de situacidén adjunto correspondia al

saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en BANKINTER, S.A. SGIIC, por valor de
194.508,25€ (505.472,42€, en 2022). Estas cuentas devengan un tipo de interés de mercado.

7.- FONDOS PROPIOS

El movimiento que se ha producido en los ejercicios 2023 y 2022, es el siguiente:

Ejercicio 2023 Saldo inicial Altas Bajas Saldo final

Capital social 6.198.306,00 0,00 0,00 6.198.306,00
Prima de emisién 67.380,87 9.557,28 0,00 76.938,15
Reserva legal 676.080,13 39.358,94 0,00 715.439,07
Reservas voluntarias 766.020,46 354.230,45 76,83 1.120.174,08
Acciones propias -3.549.510,23 22.852,26 19.471,13 -3.546.129,10
Resuitado del ejercicio 393.589,39 470.810,71 393.589,39 470.810,71
TOTAL 4.551.866,62 896.809,64 413.137,35 5.035.538,91
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Ejercicio 2022 Saldo inicial Altas Bajas Saldo final

Capital social 6.198.306,00 0,00 0,00 6.198.306,00
Prima de emisién 61.247,69 6.133,18 0,00 67.380,87
Reserva legal 601.860,37 74.219,76 0,00 676.080,13
Reservas voluntarias 457.164,14 308.856,32 0,00 766.020,46
Acciones propias -2.567.857,17 -999.883,57 -18.230,51 -3.549.510,23
Resultados negativos ejerc. anteriores -358.547,70 0,00 -358.547,70 0,00
Resultado del ejercicio 742.197,57 393.589,39 742.197,57 393.589,39
TOTAL 5.134.370,90 -217.084,92 365.419,36 4.551.866,62

a)

b)

c)

d)

Capital social inicial. El capital social inicial se encuentra fijado en 2.406.000 euros y estd

dividido y representado por 401.000 acciones nominativas, de 6 euros de valor nominal cada
una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

Capital estatutario _emitido. Se encuentra fijado en 3.792.306 euros y estd dividido y

representado por 632.051 acciones nominativas de 6 euros de valor nominal cada una de
ellas, totaimente suscritas y desembolsadas.

Capital en circulacién. Al cierre del ejercicio es de 6.198.306 euros y estda dividido y
representado por 1.033.051 acciones nominativas de 6 euros de valor nominal cada una de
ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, y constituye la suma de capital social inicial y el
capital estatutario emitido.

Capital estatutario méaximo. Esta establecido en 14.376.000 euros, representado por

2.396.000 acciones nominativas de 6 euros nominales cada una. Las acciones gozan del
derecho preferente de suscripcidon en la emisién o puesta en circulacién de las nuevas acciones,
tal y como establece el articulo 308 de la Ley de Sociedades de Capital y en especial el articulo
32.9 de la Ley 35/2003, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva, que entrd en
vigor el 5 de febrero de 2004.

Al 31 de diciembre de 2023 existian 114 accionistas (109 en 2022), de los cuales seis
personas fisicas poseen individualmente mas del 5% de participacién en el capital en circulacién

y conjuntamente el 90,12% (ocho personas fisicas que poseian el 90,43% en 2022).

Al 31 de diciembre de 2023 los principales titulares de acciones de la Sociedad son los
siguientes:
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Porcentaje

Da. Ana De Andrés Rodriguez 31,80%
Da. Maria Luisa Rodriguez Ferrero 13,46%
Da. Cristina Rodriguez Ferrero 13,46%
D. Emilio Rodriguez Gago 12,96%
Da. Vicenta Mateos de Dios 12,39%
D. José Juan Azqueta Churruca 6,06%
Total —90,12%

En 2022:

Porcentaje

Da. Ana De Andrés Rodriguez 22,06%
D. Emilio Rodriguez Gago 13,00%
D2. Maria Luisa Ferrero Salgado 12,63%
Da. Vicenta Mateos De Dios 12,44%
D. Jesus De Andrés Mufioz 9,85%
Da. Maria Luisa Rodriguez Ferrero 7,19%
Da, Cristina Rodriguez Ferrero 7,19%
D. José Juan Azqueta Churruca 6,08%
Total

__90,43% _

NOTA: Estos porcentajes estédn establecidos, como otros afios, en funcidn del nimero de acciones en
circulacion descontando las acciones en autocartera. Las emitidas al cierre son 1.033.051 titulos en ambos
ejercicios, descontada ta autocartera que asciende a 523.653 acciones (524.990 acciones en 2022), es decir,
el célculo se realiza sobre 509.398 acciones (508.061 acciones en 2022).

e) Prima de emisién. Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de cotizacién o
enajenacién y el valor nominal o precio de adquisicién de dichas acciones, segin se trate de
acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

f) Reserva legal. De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las
sociedades que obtengan beneficio deberan destinar el 10% del mismo a la reserva legal hasta
gue ésta alcance el 20% del capital social.
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g) Acciones propias. A 31 de diciembre de 2023 la Sociedad posee 523.653 acciones en
autocartera (524.990 en 2022). Durante el ejercicio 2023 se han adquirido 2.041 nuevas
acciones propias y vendido 3.378, mientras que durante 2022 se adquirieron 115.972 y se
vendieron 2.698.

El movimiento ha sido el siguiente:

Saldo inicial Altas Bajas Saldo final
Acciones propias a
valor nominal 3.149.940,00 12.246,00 20.268,00 3.141.918,00
Dif precio valor nominal 399.570,23 7.225,13 2.584,26 404.211,10
Total Acciones propias 3.549.510,23 19.471,13 22.852,26 3.546.129,10

h) Patrimonio neto y valor teérico de la accién. El patrimonio neto y valor teérico a 31 de diciembre
de 2023 y 2022 es el siguiente:

2023 2022
Capital 6.198.306,00 6.198.306,00
Prima de emision 76.938,15 67.380,87
Reserva legal 715.439,07 676.080,13
Reserva voluntaria 1.120.174,08 766.020,46
Acciones propias -3.546.129,10 -3.549.510,23
Resultados de ejercicos anteriores 0,00 0,00
Resultado del ejercicio 470.810,71 393.589,39

Patrimonio Neto al 31 de diciembre

Numero de acciones en circulacion

Valor liquidativo por accion (euros)

5.035.538,91

509.398

9,8853

4.551.866,62

508.061

8,9593

El uso de las reservas no se encuentra restringido por ninguna circunstancia.

8.- COMISIONES A PAGAR
La direccidn y gestion de la Sociedad son realizadas por BANKINTER, S.A. Sociedad Gestora de Inversién

Colectiva. Por este servicio la Sociedad paga una comision del 0,40% del valor efectivo de su patrimonio
medio anual devengado de forma trimestral.
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Durante el ejercicio 2023 se han devengado por este concepto 19.457,21 €, que se incluyen en el saldo
del epigrafe “Servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias. A 31.12.22 el importe pagado
por este concepto fue de 18.229,71 €.

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 el periodo medio de pago a proveedores estd dentro de los periodos
normales segun la normativa.

9.- CUENTAS DE ORDEN

Capital nominal no suscrito ni en circulaciéon

Su importe recoge la diferencia entre el capital estatutario maximo y el capital inicial més el capital
estatutario emitido (Nota 7).

2023 2022
Depositos de valores (Pasivo) 2.799.254,74 2.162.308,02
Depdsitos de valores (Activo) 0,00 0,00
Bases imponibles negativas 0,00 0,00
Capital nominal no suscrito 8.177.694,00 8.177.694,00
Avales recibidos 1.480,75 1.480,75
10.978.429,49 10.341.482,77

10.- SITUACION FISCAL

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 26 de 4 de noviembre de IIC y la Ley 43/1995 de 27 de diciembre
del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido en dicha
normativa.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto de Sociedades es del 25%.

La constitucion, transformacion en otro tipo de Institucién de Inversién Colectiva y modificacién de las
Sociedades de inversidn gozaran de exencién en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos

juridicos Documentados.

La declaracién que la Sociedad espera presentar tras la oportuna aprobacion de las cuentas anuales de
2023 es la siguiente:
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FORALEX SICAV, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

2023 2022
Resultado contable antes de impuestos 627.747,62 524.785,85
Cuota al 25% y Gasto Impuesto Sociedades -156.936,91 -131.196,46
Retenciones y pagos a cuenta 31.462,81 29.785,34
Impuesto Sociedades a pagar(-) / devolver (+) -125.474,10 -101.411,12

Debido a las diferentes interpretaciones que se puedan dar a ciertas normas legales y a los resuitados de
las inspecciones que puedan llevarse a cabo en el futuro, podrian existir pasivos fiscales que no son
susceptibles de ser evaluados objetivamente. No obstante, estos posibles pasivos fiscales no afectarian
de forma significativa a las cuentas anuales adjuntas.

La Sociedad tiene sujetos a inspeccién por las autoridades fiscales, los Ultimos cuatro ejercicios para
todos los impuestos que le son de aplicacion.

Con fecha 10 de julio de 2021 se publico en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas
modificaciones de normas tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversién de Capital
Variable (SICAV). En particular:

Se modifica el régimen tributario de la SICAV (modificacion del articulo 29.4 a) de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades - LIS -), modificando el requisito de nimero minimo de accionistas a
los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asi, s6lo computaran
como tales, a los efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de
acciones por importe igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor
liquidativo correspondiente a la fecha de adquisicién de las acciones.

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

La sociedad ha manifestado su intencién de continuacidon operando como sociedad de inversién, si bien
no prevé cumplir con los nuevos requisitos accionariales, por lo que en lo que se refiere al ejercicio 2023
tributaria al tipo general en el impuesto sobre sociedades.

Con fecha 28 de enero de 2022 se informa a la Comision Nacional del Mercado de Valores que no se

cumplen las condiciones para aplicar el tipo impositivo del 1% y se aplicara el tipo general 25% en el
Impuesto de Sociedades.
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FORALEX SICAV, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

11.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No existen acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio.

12.- OTRA INFORMACION

Los honorarios y gastos por servicios profesionales prestados por la empresa auditora de las cuentas
anuales del ejercicio 2023 de la Sociedad ascienden a un importe de 3.030 euros, (2.900 €, en 2022).

Los Administradores manifiestan que en la contabilidad de la Sociedad no existe ninguna partida en
relacion con informacién sobre medio ambiente que deba ser incluida como documento aparte a estas
cuentas anuales.

13.- INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el ejercicio 2023 los miembros del Consejo de Administracion no han devengado ningln importe
por ningln concepto.

Informacion exigida por el articulo 225 y ss de la Ley de Sociedades de Capital

Conforme al Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, los administradores declaran ante la entidad que no poseen ninguna
participacion en el capital, ni ejercen cargos o funciones en otra sociedad con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la compafiia. Asimismo,
declaran que no realizan por cuenta propia o ajena, ningun género de actividad analogo o
complementario del que constituye el objeto social.
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FORALEX SICAV, S.A.
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO ANUAL
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

1) Evolucién de los neqgocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién previsible

La actividad econdémica global sorprendid con un mayor dinamismo de lo esperado en 2023,
especialmente en Estados Unidos, gracias a la fortaleza del empleo y del consumo privado. Ahora bien,
el crecimiento se caracterizd por una notable heterogeneidad y hubo regiones, como la zona de! Euro,
que mostraron debilidad.

La disminucion de las presiones inflacionistas se intensifico en los (ltimos meses del afio, lo que permitié
que los bancos centrales de las principales economias avanzadas pausaran en sus ciclos de subidas de
los tipos de interés, tras haber alcanzado maximos desde 2008.

La Reserva Federal realiz6 cuatro subidas de 25 puntos basicos en el conjunto del afio, la Ultima en el
mes de julio y desde entonces mantuvo los tipos oficiales dentro del rango 5,25%-5,50%. Por su parte,
el Banco Central Europeo subio los tipos 200 puntos basicos a lo largo del afio, hasta situar el de
deposito en 4% en el mes de septiembre, y no realizd movimientos después. Ahora bien, dentro del
proceso de normalizacion del balance del Eurosistema, el BCE anuncié en diciembre que comenzara a
reducir la cartera del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) en la segunda
mitad de 2024 para acabar totalmente con las reinversiones a finales de 2024.

Las comunicaciones de estos bancos centrales indicaban que los tipos oficiales deberian mantenerse en
niveles elevados durante un periodo prolongado de tiempo para doblegar la inflacion hacia su objetivo de
medio plazo.

Ahora bien, las expectativas cambiaron sustancialmente durante el Ultimo trimestre de 2023 vy
condicionaron el comportamiento de los mercados financieros.

La idea de que los tipos de interés tendrian que mantenerse elevados durante bastante tiempo se fue
abandonando en los Ultimos meses del afio y el mercado paso a centrarse en el punto de inflexion de las
politicas monetarias y en las bajadas de tipos que tendrian lugar a lo largo de 2024. El mercado llegb a
descontar cerca de seis recortes (-150 puntos basicos) dicho afio, el doble de lo recogido en el diagrama
de puntos publicado por la Reserva Federal en su reunion de diciembre.

Estas expectativas de fuertes bajadas de tipos en 2024 provocaron descensos importantes en los tipos
de interés de mercado y avances notables en los principales indices bursatiles. Esta buena evolucion de
los mercados en los meses de noviembre y diciembre permitié que el saldo anua! de 2023 fuera positivo
en casi todas las clases de activos.

En concreto, el tipo de interés del bono aleman a diez afios cayd -41 puntos basicos hasta situarse en
2,0%. El bono americano a diez afios fue la excepcion y su tasa cerro el afio practicamente en los
mismos niveles en los que comenzo, en 3,88%. Ahora bien, dicha variacion esconde una fuerte subida y
bajada posterior ya que el tipo a diez afios americano ilegd hasta el 5% a mediados del mes de octubre.

La rentabilidad del bono americano a dos afios si cayo en el conjunto del ejercicio (-18 puntos basicos)
por lo que la curva de tipos americana deshizo parte de su inversién.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO ANUAL
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

Las primas de riesgo de la deuda periférica cerraron el afio con caidas, en 97 puntos basicos la espafiola
y 168 puntos basicos la italiana. La prima de riesgo italiana llegé a ampliarse hasta superar los 200
puntos basicos tras la revision al alza de los objetivos de déficit publico. La tension se fue disipando y
acabd borrandose por completo cuando la agencia Moody’s elevd la perspectiva de su rating de
“negativa” hasta “estable”.

Los principales indices bursatiles registraron subidas en el afio 2023. El indice MSCI World de paises
desarrollados avanzdé +21,8% vy el indice MSCI de mercados emergentes, +7,0%. El S&P500 destacé
positivamente con una subida de +24,2% mientras que el indice de {a bolsa china CSI300 registré una
caida de -11,4%. El Eurostoxx50 sumod +19,2% v el Ibex35, +22,8%.

Dentro de la bolsa europea, los sectores que mejor se comportaron en el periodo fueron el retail
(+34,4%), tecnologia (+31,7%) y construccién y materiales (+30,6%). Por el contrario, el peor
comportamiento se registré dentro de las compafiias de bienes de materias primas (-6,5%),
alimentacion y bebidas (-3,0%) y petrdleo (+3,4%).

Las divisas también respondieron a los cambios de expectativas sobre la futura evolucién de los tipos de
interés. El euro registrd un minimo anual de 1,047 a principios de octubre, pero finalizd el periodo
fortaleciéndose hasta 1,11, por el tono mas complaciente de la Reserva Federal frente al BCE.

Finalmente, en el mercado de materias primas se produjo una notable volatilidad en el precio del
petréleo como consecuencia de las decisiones de reduccion de la produccién de la OPEP+ y en la parte
final del afio, por el estallido del conflicto bélico en Gaza. El saldo anual terminé siendo negativo, -10,3%
en el caso del Brent, que cerrdé 2023 en 77$/barril.

En cuanto a las previsiones para 2024, parece que los temores de recesién econémica no se van a
materializar. Dicho esto, las principales proyecciones apuntan a una ralentizacion del crecimiento
global en 2024. Dicho freno se explicaria especialmente por Estados Unidos, que en 2023 registré un
dinamismo de la actividad superior a lo esperado. Por el contrario, se prevé que la Eurozona
experimente una ligera recuperacion del crecimiento apoyada por el aumento de la renta real
disponible y el desvanecimiento de los efectos de la politica monetaria mas restrictiva.

La tendencia descendente de la inflacidon deberia continuar a lo largo del primer semestre de 2024, si
bien puede ser mas lenta que en los Ultimos meses de 2023 por los efectos base al alza y la retirada
de ciertas medidas fiscales adoptadas para paliar la crisis energética. Ademas, estara condicionada por
la evoluciéon de los precios de la energia en un contexto de elevada inestabilidad geopolitica.

Gracias a la moderacién de la inflacion, los bancos centrales dejaron de subir los tipos de interés y se
espera que comiencen a bajarlos en algiin momento de este afio. Las expectativas del mercado son
bastante mas agresivas que las recogidas en el diagrama de puntos de la Reserva Federal y las de las
proyecciones del Eurosistema por fo que podrian producirse episodios de volatilidad en los mercados.

En relacién con la Renta Variable, el rally de finales de 2023 invita a pensar que las bolsas han
recorrido parte del camino de 2024, pero también existe la idea de que la inercia alcista podria tener
cierta continuidad.
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Los beneficios empresariales se contrajeron en 2023 y el mercado espera que se recuperen de cara a
2024, lo que actiia como un catalizador positivo para las bolsas. Ahora bien, las proyecciones se
apoyan en una mejora de los margenes empresariales, dificil de explicar en un contexto de debilidad
de la demanda y de costes laborales y financieros elevados.

Por tanto, existe cierto riesgo a la baja sobre las proyecciones de crecimiento para los beneficios
empresariales. Actualmente el consenso estima que el beneficio por accién promedio de las compaiiias
americanas crezca +11% en 2024 y que suba +6% en Europa.

Con la subida de los indices bursatiles y el estancamiento de los beneficios empresariales en 2023, se
ha producido una expansidn en los multiplos de valoracion de la renta variable, especialmente en la
bolsa americana, lo que le resta atractivo.

En este escenario hay que ser muy selectivos para encontrar aquellos nichos de mercado donde
todavia quede recorrido.

En cuanto a la Renta Fija, la fuerte subida de los precios experimentada por los bonos en la recta final
de 2023 deberia conducir a una fase de correccion en los primeros compases de 2024, si se produce
un ajuste en las expectativas sobre los recortes de tipos de los bancos centrales.

Por tanto, no nos extrafaria presenciar episodios de volatilidad en los mercados por dicho reajuste de
las expectativas, ya que el mercado ha pasado a descontar varios recortes mas de los insinuados por
las autoridades monetarias.

También puede afectar negativamente al mercado el elevado volumen de emisiones, tanto pulblicas
como privadas, que se espera en el arranque del ejercicio.

No obstante, los tipos actuales de mercado de los bonos son suficientemente elevados para
compensar estos posibles reajustes.

Seguimos favoreciendo la renta fija privada frente a los bonos soberanos, por las mayores
rentabilidades ofrecidas. Dicho esto, preferimos mantenernos al margen de la deuda high yield, donde
las valoraciones son mas ajustadas.

2) Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

3) Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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4) Investigacidn y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

5) Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tiene acciones propias por valor de 3.546.129,10 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

6) Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Nota 8 de la Memoria.

Madrid, 14 de marzo de 2024





