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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de SAGEI S.A. SICAV:

Hemos auditado las cuentas anuales de SAGEI S.A. SICAV (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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, -
la imagen flel del patrimonio y de la situacién 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 hormativo de informacion 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,

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segln 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 auditorfa 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 gue se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos gue, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considérados como los riesgos de incorreccion material mads significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en e! contexto
de nuestra auditoria de |as cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn
sobre éstas, y no expresamaos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Descripcién De acuerdo con la actividad de la Sociedad, consistente en la captacion de fondos,
bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, su Patrimonio Neto estd
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros.

Identificamos esta drea como el aspecto maés significativo a considerar en la
auditoria de la Sociedad por la repercusién que la valoracién de la cartera tiene
en el ¢alculo diario de su Patrimonio Neto vy, por tanto, del valor liquidativo de la
misma.

Nuestra Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han incluido el

respuesta entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, a quien la Sociedad tiene encomendada la gestion y administracion, en
la determinacién del valor razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos, consistentes,
entre otros, en la obtencién de confirmaciones externas de las entidades
depositarias de titulos, sobre la totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2023, asi como en analizar su adecuada
valoracién, mediante la re-gjecucion de los célculos realizados por la Sociedad
Gestora, utilizando para ello valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacién revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normativo de infermacién financiera
aplicable a la Sociedad.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre as cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la narmativa
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 realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas, asi como evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
gue resulta de aplicacién. 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, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido vy presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad
en Espafia, vy del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude ¢ error.

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

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

Sequridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorreccicnes 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 incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
maés elevado que en el caso de una incorrecclén material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interme.

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

Evaluamos si las polfticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de auditorfa 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 funcionamiente. 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 opinién 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 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 SAGEI S.A. SICAV en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asl 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 auditorfa 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 ©
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

AUREN AUDITORES SP, S.L.P. !

Inscrita en el ROAC N° 52347

|
| AUREN nuwiTORES 5P,
L SLP.

. 2024 Num. 01/24/00850

Enrique Enriquez 96,00 EUR
Inscrito en el ROAC N 16546 :

4 de abril de 2024
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SAGEL S.A. SICAV

Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2023
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SAGEL S.A, SLCAYV.
ACTVO Eures PATRIMONIONETO YPASIVO Fures
013 012 2013 2022
A)  ACTVONO CORRIENTE - - A)  PATRIMONIO ATRIBUIDG APARTICIPES O ACCIONISTAS $.88%.950,92 6.080.930,67
L Inmovlimdo intangible - - L Fondes reembalsables ateihuidos a parficipes o acclonistas (Noda 7)_ 888595091 6.080.930,67
1. Capital 527704800 4.513.320,00
11, Inmovilizade material - - 2. Parlicipes - -
1. Bienes innuehles de uso propio - ~ 3. Prina de emisidn 438637,00 8002576
2, Mobiliario y enseres - - 4, Resenas 365189870  3632364,52
3. (Acciones propiss) (84330663 (714483,70)
M. Activos por impuesto diferide : - - 6. Resultado de ejercicios anteriores {1430.496) -
7. Oteas aporiaciones de sacia - -
) ACTIVOCORRIENTE §953,22402 6.096.856,20 8. Resultadp del ejercicio 1.166.208,76  (1450.495%1)
9. (Dividendo 2 cuenta) - -
L Deudores LTSI 902,24
IL Ajustes por cambios de valor eniumovilizado material de usa prapie - -
B, Carcerade inversiones financieras T.135.260 89 534368765
ML, Otra pairimonio abribwido - -
L. Cartera interior {Nota 3) 1.256.608,60 1.174.26291
1.1) Valores representalivos de deuda - - B) PASIVONO CORRIENTE - -
1.2) Tnstrumestos dz palrimonio 1,256,608 60 LIT4E6291
1.3) Instituciones de inversidn colectiva - - I. Provisiones alargo plam - -
1.4) Depésitos en EECC - -
1.3) Derivados - - 1. Deudas alargo plaxn v -
1.6) Oteos - -
- - TIL Pasivos por impuesto diferide - -
2, Cartera exterior (Nota ) 6.082.652,29 AL69.42,74
2.1) Yalores repeesentativos te deuda - - C) PASIVO CORRIENTE 63.233,10 1592353
2.2) Insteumentos de patrimono 6.082.652,2% 416942474
23) Instituciones de imersidn coleclinvg - - L Provisianes a carto plam - -
24) Depdsitos en EECC - -
23) Derivadas - - . Deudas acorto plam - -
2.6y Otros - -
0 Acreedores (Nota8) 5539094 628733
1 Intereses de lacarterade inversian - -
TV, Pasivos financieros - -
4. Tnversiones moroses, dudosas ¢ en litigio - -
X Y. Derivados . .
11 Perlodificaciones 4384 -
VL Periodificacioncs (Nota 8) 7842, 9.638.20
IV, Tesareria (Nota 6) 157780208 75226631
TOTAL 4CTIVO §953.224,02 609685620 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO $.953.224,02 6094858,
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS PE COMPROMISO - -
Compromisos por opereciones largas de derivados - -
Compromisos por aperadiones corlas de derivados - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.216.863,30 19547471 82
Valares cedidos en préstamo por a [IC - -
Valores apartados como garantia por la TC - -
Valores recibidos en garantia por 1 IIC - -
Capilal nominal no suserito ni en oirculacion{Nota 3 18.223.432,00 19487.160,00
Pérdidas fiscales a compensar 150343730 6051182
Qteos - -
TOTAL CUENTASDE ORDEN 20.126.56530 1954767181
Las notas 1 a 11 descritas en famemoria forman parte i el balance de situacional 31 de diciembre d2 2023



SAGE]L 8.4, 8. LC.AV.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022 (expresadas €n euros).

. Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos
. Comisiones retrocedidas ala JIC
. Gastos de personal
. Otros gastos de explotacién (Nota 8)
Comisién de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Qtros
5. Amortizacién del inmovilizado material
. Excesos de provisiones
, Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizdo

PR

- o

Al) RESULTADO DE EXPLOTACION

8. Ingresos financieros (Notas 5y 6)
9. Gastos financieros
10, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (Nota 5}
Por operaciones de la cartera interior
Par operaciones de la cartera exterior
Por operaciones cen derivados
Otros
11, Diferencias de cambio
12, Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (Nota
Deteriores
Resultados por operaciores de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2) RESULTADQ FINANCIERO
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios (Nota 9}

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

OPO/48795

Euros

2023 2022
(129.931,69) (90.741,59)
(81.645,61) (64.016,58)
(5.715,21) (4.696,76)
(42.570,87) (22.028,25)
(129.931,69) {90.741,59)
125.651,25 113.518,44
(938,26) (3.958,10}
1.779.521,21 (1.463.033,95)
225.492.18 (191.080,45)

1.554.029,03

1.040,14

(1.271.953,50)

5.499,09
(3.795,71) {(11.779,80)
(1.054,08) (6.068,12)
(2.741,65) (5711,68)

1.901.478,63 (1.359.754,32)

1.771.546,94 (1.450.495,91)
(5.337,18) -
1.766.209,76 (1.450.495,91)

Lasnotas 1a 11 descritas en la memoria forman parte integrante de las cuentas de pérdidas y ganancias del ejercicio 2023
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SAGEN 5.A,SLCAV.
ESTADOS DE CAMPBIOS EN EL PATRIMONIQ NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMDRE DE 2023 y 2022 (Euros)

4) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

[ 2021 2022
Resultado de L2 cuenta de pérdidas y gananeias 176620976  {1.430.493,91))

Tatal ingreses y pastes impotados directamente en ¢l palvimonia atribuido a - -
participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de péedidas y ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONQCIDOS

(14304951

B) ESTADCS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

(Acctonzs | Resultados de Resultaco ol ejercicio | 104 Faodos TOTAL
propias) ejercitios anterigres

Capital Primade emisidn|  Reservas Propi
Topios

SALDO A 11 DICIEMBRE 1021 4.513.320,00 {H3.757,02) 3442.186,50 (645.547,49) (1.067.566,50) 1.271.753,37 747739086 TA7T39086
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - -
Ajustes por errores - - (810,85) - - - (310,853 (810,85)

SALDO ATUSTADO AL INICIODE 2022 451232000 (43.757,00) 3442373465 | H4554749) (1.047.566,50) 127775537 T.476.580,01 TATE580,81
Total ingresos y gastos recenocidos - - - - - (1A50.495.91) (L45049591) | (145049591)
Aplicacitn del resultade del gjercicio - - 210.188,87 - (1.067.566,50) (127213530 -
Oparaciones con accionistas - - - - - - - -

Aumento de capital - -
Reduccionos ds capital - -
Distritcitn de dividendos - -
Operasioncs coa arciones propias 12378278 {68.93621) 54.846,57 54.846,57
Otras operaciones can nccionistas - -
Otras variaziones de patrimania neto - -

SALDO A 31 DICIEMBRE 2023 4.313320,00 80.023,76 3652.564,50 | (T14.483,70) (1.450.495.91) 6.080.930,67 £.080.930,67
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - .
Ajustes por errozes - - (665.82) - - - {665,82) (665.82)

SALDO ATUSTADO AL INICI) DE 2023 4.313.320,00 80.025,76 J.651.894,70 (714.483,70) - (1.450.485,91) 6.080.264,85 6.088.264,85
‘Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 1.766.209,76 1,766.209,76 1.766 209,76
Aplicacién del resultado dal ¢jereisio - - - (145049551) 145049531 - -
Operaciones con accionistas - - - - - - - .

Aumentos de eapital 763.728,00 H0R611,24 ’ 1172338.24 1.£72.339,24
Reduceiones de copital - -
Distribucion de dividendas - -
Operationes con asiones propias (128.822,93) (128.322,53) {128.822 93)
Otras opezaciones con accionisias - -
Otras varigolones de patimonia neto - -
SALD() A 31 DICIEMBRE 2023 527704800 A88.631,00 3.651.898,70 | (B43.306,63) (1.450.495,91) 1.766.209,76 §.480.990,92 $.489.990,92

Lasnotas [ a1l descritas en la memoria forman parte integrante del estaxdo de cambios en &l patrimanio neto del ejercicio 2023
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SAGEIL S.A. SICAY
Memoria del ejercicio 2023

1. Actividad v gestion del riesgo

- Actividad

SAGEL S.A. Sociedad de Inversion de Capital Variable, (en adelante, la Sociedad) se constituyé el
1 de febrero de 1974 -por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacién de Sociedad
Anénima de Gestién de Inversiones Mobiliarias (SAGEI). Posteriormente, el 6 de abril de 1989, la
Sociedad procedié a la modificacién de su denominacién social por la de SAGEL Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. habiéndose modificado dicha denominaci6n por la
actual con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo con lo establecido en la disposicion adicional
tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva y sus
posteriores modificaciones, asi como lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa
especifica de las Instituciones de Inversién Colectiva,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del
Mercado de Valores con el niimero 8 en la categoria de armonizadas conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a cotizacién en el BME MTF Equity, sistema multilateral de negociacién autorizado por
el Gobierno espafiol, sujeto a la ley Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversién y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

La Sociedad de Inversién no forma parte de ningln grupo de sociedades, en los términos previstos
en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana, 78 de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion, administracién y representacién de fa Sociedad estin
encomendadas EDM Gestién, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
entidad perteneciente al Grupo Mutua Madrilefia.

Los valores se encuentran depositados en Banco Inversis, S.A.

La Sociedad Gestora ha delegado sus funciones de auditoria interna a Mutua Madrilefia
Automovilista, $.S.P.F. desde el 1 de marzo de 2023. Asimismo, la Sociedad Gestora ha delegado,
desde el 1 de octubre de 2023, sus funciones de Cumplimiento Normativo a Mutuactives, S.A.,
S.G.LL.C. y sus funciones de Gestion de Riesgos a Serfiex, Servicios Financieros Experimentales,
S.A,
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- Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, as{ como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M. V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que se
encuentra expuesta son los siguientes:

- Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad.
Entre dichos riesgos, los mis significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y las
cotizaciones de los tftulos que la Sociedad tenga en cartera.

- Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras
con la Sociedad.

- Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificuitades en el momento de realizar en el
mercado los activos en cartera.

- Riesgo operacional: 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.

- Riesgo de sostenibilidad: la SICAV esta expuesta a diferentes riesgos de sostenibilidad de las
inversiones que dependerédn, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liguidativo de la participacién en la SICAV.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a
los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este
sentido, el control de los coeficientes notmativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan
la exposicion a dichos riesgos.

. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel
I.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan

de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la Circular 3/2008, de 11
de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y sus sucesivas
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b)

modificaciones, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién
financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus operaciones y
de los cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa
fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2023, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunién
celebrada el 19 de marzo de 2024, se someteran a la aprobacién de la Junta General Ordinaria
de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

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 ningin principio contable o norma de valoracién
de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas amnales, 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 valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la elaboracién de las cuenias anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromises que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se
han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2023, es
posible que acontecimientos que puedan fener lugar en el futuro obliguen a modificarlas {al
alza o a la baja) en los prdximos ¢jercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estdn
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores
(véase Nota 5}, lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctiie tanto al alza
como a la baja.
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Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta linica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio
2023 y por tanto no constituye las cuentas anuales de dicho ejercicio.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si
bien, en determinados casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios de criterios contables significativos
respecto a los criterios aplicados en el ejercicio 2022.

Correccion de errores

En la ¢laboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo
que haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio
2022.

Impacio medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, actives, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacién con el patrimonio, la situacidén financiera y los resultados de la misma. Por este
motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacioén de
cuestiones medioambientales.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad, no estd obligada, de acuerdo con el contenido del
articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no ser
sociedad dominante de un grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de Sociedades,
segin lo previsto en dicho articulo.
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3. Aplicacion del resuftado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2023 que el Consejo de Administracién de
la Sociedad somete para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas, junto con la
distribucién del resultado del ejercicio 2022 aprobado por la Junta General de Accionistas, son las
signientes:

Euros
2023 2022
Base de distribucidn:
Resultado neto del ejercicio 1.766.209,76 | (1.450.495,91)
Distribucién:
A reservas voluntarias 315.713,85 -
Resultado de ejercicios anteriores 1.450.49591 | (1.450.495,91)

4, Normas de registio v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2023 y
2022 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacidn y valoracion
i) Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes
epigrafes del balance de situacién:

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos 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 las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.

— Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epfgrafes,
desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se
clasifican a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias™:
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o Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneraciéon consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de
capital para el emisor,

o Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
Instituciones de Inversion Colectiva.

o Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.

o Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

o Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital -
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores
modificaciones, asi como importes correspondientes a otras operaciones no recogidas
en los epigrafes anteriores.

o Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

o 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 problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a
las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: 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 valoracion como “Partidas a cobrar”, Las pérdidas por deterioro de las “Partidas
a cobrar” como su reversidn, se reconocen, en su ¢aso, 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.
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i} Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes
cpigrafes del balance:

— Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por
préstamos trecibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se
clasifican a efectos de su valoracidn como “Débitos y partidas a pagar™.

— Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con detivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones, cobros
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las variaciones de wvalor
razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de
instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Pasives
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias®.

— Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados que han sido
clasificados a efectos de su valoracion como *“Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, tales como pasivos por venta de valores recibidos en
préstamo.

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

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i) Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los
activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los
costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢l método del tipo de
interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccién), incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
Giltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrit en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera
a lo siguiente:

— Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que
resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato
hébil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

—~  Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion
en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso
de que no esté disponible un precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo
en las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccidn. En este caso, se
reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado
activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles,
valor razonable en el momento actual de otros instrumentos financieros que sean
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su
caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de
crédito del emisor).

—  Valores no admitidos aiin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los 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
econdmicos.

—  Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala
el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada
momento de la deuda puablica, incrementados en una prima o margen determinada en el
momento de la adquisicion de los valores.

12
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— Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en ¢l patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en ¢l
momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la valoracion.

— Depoésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno
de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras
consideraciones, como las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de
la entidad.

— Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo
valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en
un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacién
del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de
inversion libre, [IC de 1IC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin los
artfculos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

— Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su
valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas multilaterales
de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones.

ii) Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financicros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd
el precio de la transacci6n) integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operaci6n, Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose
los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
gapancias mediante ¢l método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de Ja fransaccién) incluyendo los
costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos s¢
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir
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en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn 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 devolucion del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente
o bien aportados en garantia,

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la
forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se
transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra
por su valor razonable en Ia fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de
baja del balance. La diferencia entre la contraprestacién recibida neta de los costes de
transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinard asi la ganancia o pérdida
surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después
de su inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio
fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que
el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros casos
andlogos —, el activo financiero transferido no se dard de baja del balance y se continuard
valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se
teconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho
a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se darin de baja. El valor de los activos
prestados o cedidos en garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos
en garantia por la IIC* o “Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en
cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones
i. 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 divisas, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segun
corresponda, del activo del balance, segin 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 ¢l caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende
como dia de ejecucién el de confirmacitn de la operacion, aunque se desconozca el nimero de
participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudigquen
éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion
y hasta ¢l momento del cierre de la posicién 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, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.
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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 ¢l gjercicio, 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,
segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

. Adquisicion 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, independientemente de cuales 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 “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)™.

Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
cantrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o
“Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin 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, en la fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”™, dependiendo de la realizacién o no de la
liquidacién de la operacion, 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 del active o del pasivo, segiin su
saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

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
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enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opci6n 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.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor
razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la TIC” 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 obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo
recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa” del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera
de inversidén” del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital
que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones, que regula las
Instituciones de Inversién Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable
es variable dentro de los limites del capital inicial y mdximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por
el valor razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones
Propias” del balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del
capital por importe del nominal de dichas acciones cargindose/abonéndose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas
en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Reservas” del balance. En este mismo epigrafe, se registran, en su ¢aso,
las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso
de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.
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£) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. 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 funcién de su perfodo de devengo, por
aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses
correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se registran en ¢l momento
efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenienies 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. 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.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
“C'omisiones retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depdsito, asf como otros gastos de gestion necesarios para que
la Sociedad realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos
de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre
inversiones, en ninglin caso significativos para estas cuentas anuales, se regisiran en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “Gastos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos finarcieros

—
—
—

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, segliin corresponda, de la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b.i, 4.b.ii y 4.).
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iv. Ingresos y gastos no financieros
Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor tedrico de las
correspondientes acciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en
la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso
por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y !a cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido,
mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos
no dan lagar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se
reconocerdn mediante la compensacién 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. La cuantificacion de dichos
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.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
“moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exfranjera se convierten a euros utilizando
los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mds representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del nitimo dia
hébil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoretia,
débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de
pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que
forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevardn
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 4.g.iii).

k) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y
Jos articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello,
la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi
como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno
formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, 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 liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenccientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, 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.

5. Cartera de inversiones financieras

Fl detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su
caso, el saldo del epigrafe “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses” se incluye como
Anexo 1, el cual forma parle integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no hay valores representativos de deuda, por tanto, no se han
devengado intereses por estas inversiones ni en el ejercicio 2023 ni en 2022.

Los dividendos devengados por la cartera de inversiones durante los ejercicios 2023 y 2022 han
ascendido a 101.392,03 euros y 113.518,45 euros respectivamente, y s¢ encuentran registrados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de las cuentas de pérdidas y ganancias de ambos ejercicios. Los
resultados originados por la valoracion de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2023, asi
como los resultados obtenidos en la compraventa de titulos durante el ejercicio anual terminado en
dicha fecha, se encuentran registrados en los epigrafes “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros” y “Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos
financieros™, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estdn en Banco Tnversis, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salve 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 Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicién 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 acciones
o indices bursétiles), 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 cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la Sociedad. A centinuacion, se
indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la Sociedad:

o Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en €l
articulo 48.1.c y d no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversién se base en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en TIC
mencionadas en e} articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar
el 30% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la
inversién 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad
local, un erganismo 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 especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invettir o se
tiene invertido més 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 articuto 50.2.b)
del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la
Sociedad. Quedard ampliado al 25% cnando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidén Europea, cuyo
impotte esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y
que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses
en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
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obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un unico
emisor.

¢  Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ¢l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubietto.

La Sociedad podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista
en acciones o participaciones de IIC de inversién libre, instifuciones extranjeras similares,
materias primas para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier
otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con
cardcter general y al 10% del patrimonio si la contraparte ¢s una entidad de crédito con ciertas
limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos ¢ 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 ¢ intereses y depositos que la Sociedad tenga en dicha
entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidén de
instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites
de diversificacién sefialados en los articulos 50.2, 51,1 y 51.4 a 51.5 del Real Decreto 1.082/2012.
A tales efectos, se excluirdn 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), tipos de interés,
tipos de cambio, divisas, {ndices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.
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o  Limites a la inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion 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
més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente,
no podra tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades
pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, 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
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 43.1.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 ef articulo 49.

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

e  Coeficiente de liquidez:

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

o  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo 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 CNMV. No
se tendrédn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en
el perfodo de liquidacién de la operacitn que establezca el mercado donde se hayan contratado.

1os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad
que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

23



OP0748816

Riesgo de crédito

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

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo.
Adicionalmente, la politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena
calidad crediticia (Reino de Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando
siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de
Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podtian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de [a misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas. Asi, la sociedad gestora dispone de un sistema adecuado de gestion de la liquidez.

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las
IICs calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes
tipologias de activos y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion,
rating, cupones para los activos de renta fija, volumen negociado, capitalizacién en renta variable,
frecuencia de reembolso en participaciones en IICs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice
por el peso de los activos en la cartera y se compara con distribuciones histéricas de reembolsos de
la cartera.

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 mis significativos podrian agruparse en los signientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversién 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.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion 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 fndices bursétiles: 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 nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de
indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.
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Asi, la sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo adecuados para determinar,
medir, gestionar y controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversién de la Sociedad,
asi como para determinar la adecuacién del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversidn.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad estd expuesta a diferentes riesgos de sostenibilidad de las inversiones que
dependerdn, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una

disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
te6rico por accion de la Sociedad.

El proceso de inversion de la Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad de los activos
en los que invierte la Sociedad. Para ello la Gestora realiza un seguimiento cercano y continuo de

las compafifas en las que invierte, verificando la creacion de valor a largo plazo para sus
inversores y la alineacion de intereses con sus accionistas.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de
riesgo inicial. Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes pardmetros:

- Composicién porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta
Variable y exposicion en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periédicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion
efectiva junto a los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el
Folleto informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la
siguiente:
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Euros
2023 2022
Cuentas en depositario: 1.577.802,08 752.266,31
Banco Inversis, S.A. (euros) 1.577.802,08 752.266,31
Otras cuentas de tesoreria (euros) - -
TOTAL ' 1.577.802,08 752.266,31

Las cuentas corrientes mantenidas por la sociedad han devengado intereses por importe de
24.243,66 euros en el gjercicio 2023. Durante el ejercicio 2022 no devengaron intereses.

. Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o
acclonistas

Capital y acciones propias

El epigrafe “Capital” del balance incluye el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad,
asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a
diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion, se detalla la
composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2023 y 2022:

Euros
2023 2022
Capital inicial 2.400.048,00 | 2.400.048,00
Capital estatutario emitido 2.877.000,00 | 2.113,272.00
Capital 5.277.048,00 | 4.513.320,00

Al 31 de diciembre de 2023, el capital social de la Sociedad estaba formalizado por 62.822
acciones nominativas de 84 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y
econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas (53.730 acciones al 31 de diciembre de 2022).

El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:
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Euros
2023 2022
Capital estatutario maximo 24.000.480,00| 24.000.480,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion | (18.723.432,00)| (19.487.160,00)
Capital 3.277.048,00 4.513.320,00
Nominal acciones propias en cartera {466.536,00) (403.536,00)
Capital en circulacién 4.810.512,00 4.109.784,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
méximo, 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 la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacién de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital
social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y
politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2023 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de
participacion significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N de % de
Acciones Participacion
CENVAL, S.L. 19.364 33,79%

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 147 y 155
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran
del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de
accionistas.

Prima de emisién
En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o

negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera
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vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de
emision™ del balance de situacidn.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de
este saldo para ampliar el capital y no establece restriccidén especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 1a composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2023 2022
Reserva legal 1.117.232,33| 1.117.232,33
Reserva voluntaria 2.534.666,37| 2.535.332,19
Reservas 3.651.898,70| 3.652.564,52

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, un 10% del
mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital
social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacién de dichas pérdidas, destinandose
el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas
y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el cdlculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado de
la siguiente manera:
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Euros
2023 2022
Patl:lmomo at'rlbulld'o a participes o accionistas de la Sociedad 8.889.090,92| 6.080.930,67
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accidn 155,235 124,288
Numero de acciones en circulacion 57.268 48.926

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gesti6n, administracién y representacion de la Sociedad estin
encomendadas a su sociedad gestora (EDM Gestion S.A. S.G.1.L.C.). Por este servicio, y conforme
a lo establecide confractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) durante los ejercicios 2023 y 2022 ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una
comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 de diciembre de 2023 y
2022, se incluyen en ¢l saldo de “Acreedores” y “Periodificaciones” del balance de situacién
respectivamente.

ElI Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2017 entré en vigor la Circular
4/2017, de 29 de junio, de la Comisitén 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
inversién colecliva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de 1a Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre de la Sociedad.
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5. En el caso de que ¢l objeto de la inversion sean otras 11C, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente
designado por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y {imites que establezca la normativa y el
folleto de la Sociedad,

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el
calculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9, Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la
exactitud, calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds 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 realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién 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 liquidacion
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 y los beneficios de las participaciones en
circulacion, asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

El saldo del epigrafe “Qtros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
los ejercicios 2023 y 2022, incluye los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas
anuales de la Sociedad, por un importe de 3 miles de euros en ambos gjercicios.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de S de julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, [a Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los
administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales a 31 de diciembre de 2023 y 2022 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022 cumplen o han cumplido los limites legales de
aplazamiento.

. Situacion fiscal
La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los

impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2019 y siguientes.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%.

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2022,

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 (véase Nota
4-i}.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un
limite de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del
70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas
hasta el importe de un millén de euros.

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 Ilevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar
a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera
objetiva, No obstante, en opinién 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.

Informacién relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ¢l gjercicio 2023, la Sociedad ha pagado en concepto de dietas y otras remuneraciones 13
miles correspondientes a dietas atrasadas de afios anteriores y a la sesién de enero 2023 a los
miembros de su Consejo de Administracion (1 miles euros en 2022).

En la Junta General de 27 de junio de 2023 se acordd la modificacién del articulo 15 de los
estatutos sociales a fin de establecer que el cargo de administrador es gratuito.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenia concedidos créditos i
anticipos, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de la Sociedad 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.
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A 31 de diciembre de 2023 el Consejo de Administracién de la Sociedad estaba compuesto por 7
hombres y una sociedad, representada por 1 mujer. A 31 de diciembre de 2022 estaba compuesto
por 8 hombres y una sociedad, representada por 1 mujer.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, no se han producide hechos posteriores de especial relevancia que sean
objeto de incluir en esta memoria.
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Detalle de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2023

Valoracion a Cierre

Divisa ISIN Descripeidn
{euros)

EUR |ES0105066007 |Cellnex Telecom SA 224.658,00
EUR |ES0105630315 |CIE Automotive SA 52.468,80
EUR [ES0137650018 |Fluidra SA 81.809,00
EUR [ES0105223004 |Gestamp Automocion SA 134.016,12
EUR  |ES0116920333 [Grupo Catalana Occidente SA 145.909,80
EUR [ES0148396007 |Industria de Diseno Textil SA (Inditex) 157.562,28
EUR [ES0105027009 |LOGISTA HOLDINGS 159.854,40
EUR [ES0157261019 |Rovi 123.410,00
EUR [ES0183746314 |Vidrala SA 96.520,20
EUR [ES0184262212 |Viscofan SA 80.400,00

TOTAL Cartera Interior - Instrumentos de Patrimanio 1.256.608,60
USD  [IE00B4BNMY34 | Accenture PLC 222.51744
UsSD  [US00724F1012 | Adobe Systems Inc 343.184,17
EUR |NL0000235180 |Airbus Group SE 257.195,20
EUR  |NLO010273215 |ASML Holding NV 340.850,00
USD  |US2358511028 |Danaber Corp 145.019,73
EUR [FROOI4003TT8 Dassault Systemes SE 146.417,85
EUR |DE0005552004 |Deutsche Post AG 165.739,23
DEKK |DK0060079531 |DSV A/S 267.147,76
EUR |FRO000121667 |Essilor International SA 316.347,20
EUR |NL0010801007 |IMCDNV 100.832,00
USD |US4612021034 |Intuit Inc 245.165,31
USD  {US46120E6023 |[Intuitive Surgical Inc 218.509,29
USD [IEQ0089YS762 |Linde PLC 273.45942
EUR |FRO000120321 |L'Oreal SA 135.195,00
EUR |FRO000121014 |LVMH Moet Hennessy Louis Viuitt 333.788,00
USD  |US5949181045 |Microsoft Corp 335.877,74
USD |US55354G1004 [MSCI Inc 199.840,11
USD JUS6541061031 |NIKE Inc 122.939,13
DKK [DK0062498333 |Novo Nordisk A/S 270.617,69
USD |[US67066G1040 |NVIDIA Corp 266.922.64
CHF |CH0012032048 jRoche Holding AG 128.979.30
USD |US78409V1044 |S&P Global Inc 139.670,26
EUR |[FR0O000073272 |Safran SA 208.892,60
EUR  [FR0O000121972 |Schneider Electric SE 176.326,60
USD |US81762P1021 [ServiceNow Inc 131.198.89
CHF |CH0418792922 |Sika AG 248.986,94
USD  |US92826C8394 |[VisaInc Class A Shares 341.032,79

TOTAL Cartera Exterior - Instrumentos de Patrimonio 6.082.652,29

33



OP0748826

T

INFORME DE GESTION

Ejercicio 2023

Situacién de la Sociedad v evolucion del negocio

Nadie sabe si finalmente tendremos una recesién global o no; pero si que la inflacién estd bajando y
los tipos no deberfa subir mucho més. Esta seria la primera vez, desde 1969, que tras una fuerte subida
de tipos de interés no se produce una recesién en Estados Unidos. No podemos descartar que ese sea el
caso porque mientras que la Reserva Federal estaba subiendo los tipos de interés, el gobierno estaba
inyectando dinero, lo que, junto con el ahorro embalsado durante el COVID, ha permitido que ¢l
consumidor haya seguido gastando y que las empresas hayan aguantado sorprendentemente bien.

Es cierto que normalmente las recesiones se producen a partir de 18 meses después de la primera
subida de tipos de interés, porque el efecto del mayor coste de financiacién tarda en sentirse en la
economia real: a casi nadie le sube la hipoteca el dia que suben los tipos de interés sino cuando le toca
revisarla y a las empresas cuando tienen que refinanciar su deuda. En definitiva, seguimos creyendo
que la economia continuara su desaceleracién, pero no tenemos claro si vamos a tener una recesion
global o no.

En resumen: no esta claro si el escenario macro de 2024 serd de recesidn, aterrizaje claro o
reaceleracion, pero nosotros si creemos que en todos ellos la inflacion seguird cayendo y eso nos
permite tomar decisiones.

Posicionamiento de cara a 2024.

En un entorno de desaceleracion, de cafda de la inflacién y de tipos estéticos o a la baja la renta fija
nos puede dar rentabilidades atractivas sin asumir demasiado riesgo. Un incremento del peso en el
activo con sensibilidad de tipos y con una importante exposicién a crédito {de calidad) hara resilientes
las carteras.

En estos momentos mantenemos un rango prudente en la duracién en nuestras carteras. Como
decfamos, creemos que es importante tener sensibilidad a tipos de interés como potencial flotador o
defensa contra una posible correccidn si hay una recesion. Pero también por el riesgo de reinversion.
Aunque la economia desacelere poco, en algin momento el mercado descontard que los tipos de
interés van a bajar y en ese momento ya no podremos conseguir comprar renta fija con un devengo tan
importante como el que se puede consolidar hoy. Sin embargo, queremos construir esa duracién con
los plazos cortos de la curva porque creemos que es dénde més rapido se notaria un giro de los bancos
centrales, aunque también para reducir la volatilidad del activo. Por ultimo, queremos seguir teniendo
parte de la sensibilidad en la curva americana porque creemos que esté adelantada en el cielo y seran
los primeros en tomar decisiones, pero hemos bajado el peso en 10 afios de EEUU.
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FEn renta variable, se mantiene la incertidumbre de si finalmente tendremos recesidén o no y de si los
beneficios empresariales conseguirdn aguantar, comenzamos ¢l afio neutral. Nuestro posicionamiento
sigue siendo el mismo, invertir en compafiias de calidad, especialmente ponderados en compafiias
lideres sectoriales, con exposicién global y con crecimiento de beneficios recurrentes. Este tipo de
empresas suele cotizar con una prima; no son las més baratas del mercado, pero a cambio, cuando hay
una fuerte correccién suelen comportarse bien en términos relativos o incluso funcionar como polo de
atraccidn, y acaban teniendo un muy buen comportamiento. Nos gustan compaiiias y sectores como,
consumo estable, salud o incluso en este entorno de tipos a la baja, la tecnologfa.

Las pequefias compafifas y los ciclicos probablemente sean una de las claves de 2024. Aunque
finalmente no haya una recesion, hay bastantes probabilidades de que el mercado en algin momento
descuente que la puede haber y, por tanto, de que veamos una correccién de la renta variable. La
historia demuestra que los sectores més ciclicos y las compafifas més pequefias suelen reaccionar con
caidas mucho mayores que las grandes y las defensivas. Aunque hoy en dia ese tipo de compafifas
cotizan a unos multiplos muy bajos, que podrian descontar ya un entorno econémico complicado. La
clave es ser selectivo e invertir en calidad.

El valor liquidativo de Sagei S.A. SICAV al cierre del ejercicio 2023 asciende a 155,234877 euros lo
que supone un incremento del 24,90% respecto al cierre del gjercicio anterior. Adicionalmente, durante
el ejercicio 2023 ¢l patrimonio de la Sociedad ha pasado de 6.080.930,67 euros a 8.889.990,92 curos y
¢l nmero de participes de 155 a 147. La rentabilidad acumulada del afio ha sido del 24,90%.

Acciones Propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
gjercicio 2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las 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 inversién Colectiva de Capital Variable. En la
memotia se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2023.

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad no tenia saldo significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al plazo legal
establecido. Por otro lado, durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos.
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Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo. En la
contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la
Orden del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre de 2001.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Con posterioridad el cierre del gjercicio de 2023, no se ha producido ningin ofro hecho significativo
no descrito en las restantes notas de esta memoria.

No existen otros hechos posteriores relevantes a excepeidén de los descritos anteriormente
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