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INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Cadi Valores, Sociedad de Inversidn de Capital Variable,
S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la 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 normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a 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 reguladora de la
actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en relacion
con fa 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 ia auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

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



Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resuitados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2023. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liguidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracion de los instrumentos que componen
la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracidn de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2023.

El desglose de informacion en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
estd incluido en la nota 5 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.




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

de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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 Ia
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacidén de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién
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 estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basdndose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcidon mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacidn con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditorfa, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de 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:

® |dentificamos y vaioramos 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 opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccidén material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

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

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

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de 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 o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.



CLASE 8-

OP1392766

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 (") PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 31-12-2022 )
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.010.877,98 2.125.569,14
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangfble - - Fondos resmbolsables atribuidos a 2.010.877,98 2.125.569,14
participes o acclonlstas
Inmovilizado material - - Capital 3.251.216,88 3.251.216,88
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes -
Mabiliarie y enseres - - Prima de emisién (77.544,75) (77.542,59)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 989.691,02 980.723,22
ACTIVO CORRIENTE 2,017.641,40 2.131.827,44 {Acci propias} (483.738,84) (297.208,07)
Deudores 11.883,54 126.001,51 Resultados de gjercicios anteriores {1.740.620,30) {1.331.568,61)
Cartera de invaersiones financleras 1.826.498,11 1.890.109,94 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera Interior 685.163,84 789.420,57 Resultade del ejercicio 71.873,97 {409.051,69)

Valores representativos de deuda - - (Dividende a cuenta) - -

Instrumentes de patrimonio 334.517,00 485.407,42 | Ajustes por camblos de wvalor en - -

inmovliizado material de uso propio
Instituciones de Inversian Colectiva 360.646,84 302.967,15 | Otro patrimonlo atribuido - -
Depésitos en EECC -
Derivados 865,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.141.340,00 1.100.679,66 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 34,926,44 23.970,00 Pasivos por Impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 681,307,489 458,361,95
Instituciones de Inversitn Colectiva 415.106,07 611.020,06 | PASIVO CORRIENTE 6.763,42 6.258,30
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 7.318,65 Deudas a corto plazo - -
Ofros - - Acreedores §.197,25 6.258,30
Intereses de la cartera de inversicn (6,44) - Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,71 0,71 Derlvados 566,17 .
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoteria 179.258,75 115.715,98
TOTAL ACTIVO 2.017.641,40 2.131.827,44 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.017.641,40 2.131.827,44

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 249.913,94 1.674.885,48

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 249.913,94 1.674.885,46
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 22.441.905,23 22.106.185,75

Valores cedidos en préstamo porla lIC - -

Valores aportados como garantfa por la lIC - -

Valores recibidos en garantfa por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacisn 20,803.983,12 20.803.983,12
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.638.012,11 1.302.202,63

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.691.909,17

23.781.071,21

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 82

O0P1392767

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
2023 2022 ()

Comislones de descuento por suscripcfones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la [IC 1.783,12 2.201,46

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn (28.250,18) (31.290,98)
Comision de gestién (15.507,74) {17.912,48)
Comisién depositario (1.654,26) {1.908,97)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - =
Ctros {11.088,18) (11.468,55)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovillzado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION (26.467,08) {28.899,52)

Ingresos financieros 37.240,78 27.862,78

Gastos financieros {8.120,40) (16.911,78)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 110.006,42 (185.342,78)
Por operaciones de la cartera interior 50.781,60 (56.813,62)
Por operaciones de la cartera exterior 50.413,37 (127.233,14)
Por operaciones con derivados (188,55) (1.296,02)
Otros - -

Diferencias de cambio (49,586) 306,74

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {40.736,19) {205.967,13)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 67.226,40 {114.118,70)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 26.215,90 (188.329,48)
Resultados por operaciones con derivados (134.178,49) 96.481,05
Otros - -

RESULTADO FINANCIEROD 98.341,03 {380.052,17)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 71.873,97 (409.051,69)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 71.873,97 {409.051,69)

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023,
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CLASE 82 [ TRER e

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022:

Euros
2023 2022 (*}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 71.873,97 | {409.051,69)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribulde a participes y accionistas - -
Total fransferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 71.873,87 | (409.051,69)

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82 | TRERCEIAOs

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

. Reseiia de la Sociedad

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, [a Sociedad) se constituy6 el 14 de
abril de 2000 bajo la denominacién de Cadi Valores, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién peor la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus
posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones {véase Nota 11) por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.232, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el
artlculo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas 2 negociacién en BME
MTF Equity, sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, de acuerdo a lo establecido
en el articulo 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2023, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El demicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Habana 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarles e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad pertensciente al Grupo Renta
4,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 10 de octubre de 2022 se produjo la sustitucion efectiva de BNP Paribas Securities Services,
Bucursal en Espafia por BNP Paribas S.A., Sucursal en Espaiia como entidad depositaria de la Sociedad.

Con fecha 7 de julio de 2015, la Sociedad Gestora de la Sociedad firmé un contrato con Pool Gest Empresarial,
S.L. para el asesoramiento en materia de inversion sabre la totalidad de su patrimonio. Tal y como se establece
en el Folleto registrado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores, Pool Gest Empresarial, S.L. no esta
supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores ni estd habilitade para prestar el sarvicio de
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asesoramiento con caracter habitual a otras Instituciones de Inversion Colectiva. Segin fo establecido
contractualmente los gastos derivados del contrato de asesoramiento han sido soportados por la Sociedad

Gestora.

Bases de presentacién de ias cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco hormativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad af 31 de diciembre de 2023 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio 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, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resuitados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimacicnes seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas 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 compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién 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
informacién disponible al cierre del ejercicio 2023, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, 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 inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que ef valor liquidativo de la accitn fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de Ia informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la Informacién correspondiente al efercicio 2023.
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d) Agrupacitn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en Ias correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccitn de errores

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

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacidn del impacto medicambiental yla
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacién futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio,
la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medicambientales, o que no
necesariamente significa que los riesgos y oporiunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién
en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan liegar a ser significativos (véase Nota 5).

3. Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacién de Jos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 11), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrarig, 1a entidad de crédite 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 desarmollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la
Sociedad en concepto de garantias aportadas.
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Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera intericr y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™;

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan uha remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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

= Depésitos en entidades de crédito (EECC): dep6sitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

= Otros: 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.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.

* 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
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en fos siguientes epigrafes del
balance:



0,03 EURDS 0P1392774

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién come "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 y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconociriento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Paridas = cobrar’, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que safvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe *Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 transacci6n), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a ta operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Carfera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valeran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion 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 &
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.
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Valores no admitidos atin 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran 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 aplicaran técnicas de valoracidn {precios suminisirados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en |a medida de lo posibie datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multitateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de {IC de inversion libre e [IC extranjeras similares, seg(n
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 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.

ii. Reconocimiento y valoracién de fos pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos v partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo imperte
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 sera el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantfa, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion 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 fransferencias de activos financieros est4 condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos 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 la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacte 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 analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuarg valorandose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la confraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampaoco 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 daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfleren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dar4 de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

i. Compraventa de valores al contacdo

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventias de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién ¢ 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, segdn su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con defivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. 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 liquidacian.

ifi. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn (operaciones
simultaneas), 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 “Variacidn del valor razenable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Coniralos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momente de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato 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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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 ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gque 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
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta [a fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garanifas aportadas a la Sociedad

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

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, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las accicnes que representan su capital. Sa
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, 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
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion 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, 2 la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
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acciones cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre [a valoracién y el
neminal de {as acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” 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 oiras sociedades se reconocen, en su caso, come 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 “Comisiones retrocedidas
a la lIC* de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de expiotacion” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gasios correspondientes a la prestacién del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningtin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Ofros gastos de explotacién” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficioc o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

10
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Iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por &l 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, ias deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta [as retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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 sjsrcicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activa por impuesto diferido en ninguin caso y sélo se reconoceran 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 ias
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 reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirédn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

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 dencminadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como fipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del itimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

11
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f} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
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 [a efecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas cperaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, 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 condicionss iguaies o mejores que los de
mercado. Segdn lo establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision
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 pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de ios depdsitos 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.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2023 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribueién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|71.873,97

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |71.873,97
71.873,97

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo 2 g
resetva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundide de ia
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan perdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficic se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva

legal.

5. _ Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

12
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Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 y 3 afios 26.178,94
Superior a 5 afios 8.747 50

34.926,44

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad mantenia las siguientes posicionas en las cuentas de
CoMmpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 249.913,94
Total 249.913,94

Al 31 de diciembre de 2023, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Scciedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el apigrafe
“Cuentas de compromisc — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponds a posiciones denominadas en moneda no euro.

Asimismo, incluido en el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 5 miles de
euros (98 miles de euros al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en fos mismos.

Adicionalmente, en &l epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2022 por importe de 20
miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas 8.A., Sucursal en Espafia o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y deméas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo |la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar [a exposicién de fa 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 bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por fa sociedad

13



0,03 EUROS 0P1392783

gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

¢« Limites a |a inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el 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 Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliadoe 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
ampiiado 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 organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del pairimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdémico se consideran un (nico
emisor.

¢« Limite general a Ia inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o petencial gue sea consecuencia de la utifizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn [as ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones ¢ participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi comeo cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patriimenio si la contraparte es una entidad de crédifo con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefnalados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a |a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas
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 maxima 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 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gque garanticen su liquidez al menos con la misma-frecuencia con la que
I2 11C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Acciones y participaciones de HIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

= Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48.
» 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.
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¢ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad (véase Nota 11).

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunte 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 adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional de! Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la scciedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez (véase Nota 11), garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez
a los requerimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la
liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
flustuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo,

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de fos mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.
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La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion
del perfil de riesge a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

Este riesgo se define como todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de
ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre ef valor de la inversion.

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de
sostenibifidad de las inversiones dependera, 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 disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accidn de la Sociedad.

No obstante, las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econdmicas medioambisntalmente sostenibles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguients:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas 8.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 136.667,10
BNP Paribas 8.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 874,00
137.541,10
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 41.718,65
41.718,65
179.259,75

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segin o pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningin caso el importe de [os intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

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

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge 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
inictal), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicion del saldo de “Capital®, el valor
liquidativo de la accidn v el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Scciedad”:

Euros
31-12-2023 31-12-2022

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 4.515.579 4515.579
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,72 0,72
Capital estatutario méximo 24.055.200,00(  24.055.200,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.803.983,12)( (20.803.983,12)
Capital 3.251.216,88 3.251.216,88

Capital inicial 2.405.520,00 2.405.520,00

Capital estatutario emitido 845.696,88 845.696,88
Nominal acciones propias en cartera (662.021,28) (417.202,56)
Capital en circulacion 2.589.195,60 2.834.614,32
Niimero de acciones en circulacion 3.596.105 3.936.131
Valor liquidativo de la accién 0,56 . 0,54
Patf"lmomo a.trlbuldo a-acc}Ofustas dela 2.010.877,98 2.125.569,14
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colecliva 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 autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a ia Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos 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, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendfan en su totalidad al 79,64% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 137 y 141, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimeo 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 lflevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.
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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 vez o previamente adquiridas por la
Scciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la composicion del salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2023 31-12-2022
Reserva legal 240.892.09 240.892,09
Reserva voluntaria (*) 748.798,93 748.831,13
Reservas 989.691,02 989.723,22

(*) Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

La reserva legal podra 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 sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8.  Ofros gastos de explotacidn

Seguin se indica en la Nota 1, |a gesfién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de [a Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto diario gue se liquida anualmente una comisién calculada en funcién de los resultados positivos del
ejercicio. Como consecuencia de no haber superado el 5% de rentabilidad anual, la Sociedad no registrd importe
alguno por este concepto en los ejercicios 2023 y 2022,

L.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2023 y 2022, ha percibido por este

servicio, y conforme a lo establecide coniractualmente en cada momento, una comisién por tramos calculada
sobre el patrimenio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por los mencionados conceptos, al 31 diciembre de 2023 y 2022, se Incluyen
en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Insfituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Insfituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacian.

3. Separacién enfre la cuenta de valores propia del depositario ¥ ia 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.

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de 1a
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que fa sociedad gestora, o
en su caso, fos administradores de [a Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demdas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcian.

1
11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liguidacion que rjan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intersses 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 drdenes de refinversion recibidas.
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Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2023 y
2022 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2019, de 5 de julio:

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

. Situacion fiscal

La Sociedad fiene abiertos a inspeccién per parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2019 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pabiica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 7 y 8 miles de euros, respectivaments.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios para el ejercicio 2023 es del 25%, al no cumplirse el requisito del ndmero minimeo de
accionistas (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades)

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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre bensficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacioén 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.

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar”
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2023. A 31 de diciembre de 2022,
el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no recogla las pérdidas fiscales
cotrrespondiente al efercicio 2022.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los

21



0,03 EUROS OP1392751

CLASE 82 | TRELCANTMOS |

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.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de la Sociedad no han comunicado & los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellcs o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre
El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en el Boletin Cficial del Estado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se medifican el Real Decreto 848/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion
de los inversores, y el Reglamento de desarrcllo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversién colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuya entrada en vigor se ha

producido en el ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real
Decreto incorpora, entre otras, las siguientes modificaciones:

- Se elimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.
- Serd de aplicacidn las disposiciones sobre las comisiones de gestién, salvo los limites maximos.

Con postetioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2023

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESO118594417 | ACCIONES{INDRA SISTEMAS SA 21.000,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONES|Enagas SA 30.530,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 21.310,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|Iberdrola SA 47.480,00
EUR [ES0117160111 | ACCIONES|Corp Financiera Alba SA 24.000,00
EUR |NLO000235190 | ACCIONES|AIRBUS SE 56.144,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTL CONSOLIDATED AIRLIN 32.058,00
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|Grupo Catalana Occidente SA 15.450,00
EUR |ES0157261019 | ACCIONES|Laboratorios Farmaceuticos Rov 30.100,00
EUR |ES0165386014 | ACCIONES|SOLARIA ENERGIA Y MEDIO 18.610,00
EUR |ES0129743318 | ACCIONES|Elecnor SA 29,325,00
EUR |ES0105546008 | ACCIONES|Linea Dirccte Aseguradora SA C 8.510,00
TOTAL Cartera interjor- Instrumentos de patrimonio 334.517,00
EUR |ES0159259029 | pPARTICIPACIONES|Magallanes European Equity FI 47.148,56
EUR |ESC157638000 | PARTICIPACIONES|GVC Gaesco 300 Places Worldwid 48.722,39
EUR |ES0169764034 | PARTICIPACIONES|GVCGaesco P&G Crecimiento FI 203.887,47
EUR | ES0157639016 | PARTICIPACIONES|GVC Gaesco Renta Fija Fiexible 50.888,42
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 350.646,84
EUR |XS52653978168 | RENTA FIJA|GOLDMAN SACHS GROUP IN|-0,33[2026-12-28 | 26.178,94
EUR |JEOOBLVS3770 | RENTA FIJA|WisdomTree Metal Securities [9999-12-31 8.747,50
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 34.926,44
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY VUITT 29.344,00
USD | US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC 48.463,63
USD |US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 51.097,02
EUR |IT0005239360 | ACCIONES|UNICREDIT SPA 24.565,00
EUR |DEOGOBAY0017 | ACCIONES|BAYER AG 23.541,00
USD | US30303M1027 | ACCIONES Facebook Inc 16.032,25
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Divisa ISIN Descripeién Euros
USD {US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 34.881,78
USD | USO2079K3059 | ACCIONES|Alphabet Inc 31.635,56
EUR |NL0010273215 | ACCIONESJASML HOLDING NV 40.902,00
USD |US02313510667 | ACCIONES|Amazon.com Inc 34.409,82
USD |US7170811035 | ACCIONES|PFIZER INC 10.432,10
USD | US57636Q1040 | ACCIONESMASTERCARD INC 42.500,32
USD |US70450Y1038 | ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC 16.689,01
DKK |DK0062458333 | ACCIONES|Novo Nordisk A/S 37.455,74
USD | US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 33.018,39
USD |CA0679011084 | ACCIONES|Barrick Gold Corp 29.497,24
EUR |IT0003856405 | ACCIONES|LEONARDO SPA 37.337,50
UsSD |US46120E6023 | ACCIONES|Intuitive Surgical Inc 45.841,11
UsD |US67066G1040 | ACCIONES|NVIDIA CORP 26.916,57
EUR |DE000703000% | ACCIONES|Rheinmetall AG 37.310,00
USD | US35671D8570 | ACCIONES|FREEPORT-MCMORAN INC 26.994,29
USD | US69608A1088 | ACCIONES|Palantir Technologies Inc 12.443,16
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 691.307,49
USD | US46429B6719 | PARTICIPACIONES|iShares MSCI China ETF 25.875,71
USD | US4642873255 | PARTICIPACIONESiShares Global Healthcare ETF 39.270,59
EUR |IECOBZCQBI85 | PARTICIPACIONES|iShares MSCI India UCITS ETF 62.154,40
USD | US46434G8481 | PARTICIPACIONES|iShares MSCI Global Metals & M 11.767,04
EUR [LU0104884860 | PARTICIPACIONES|Pictet - Water 33.831,15
USD |US46137V1008 | PARTICIPACIONES|Invesco Aerospace & Defense ET 75.119,55
EUR |LU0270904351 | PARTICIPACIONES|Pictet - Security 28.656,35
EUR |LU0270904781 |PARTICIPACIONES|Pictet - Security 13.822,58
EUR |LU1683288770 | PARTICIPACIONES|Credit Suisse Lux Digital Heal 21.187,77
EUR |LU154849769% | PARTICIPACIONES|Allianz Global Artificial Inte 15.839,40
EUR |LUO0348926287 {PARTICIPACIONES|Nordea 1 SICAV - Global Climat 37.867,20
EUR |LUG503631714 | PARTICIPACIONES|Pictet - Global Environmental 32.447,64
USD | US26922A8421 | PARTICIPACIONES|US Global Jets ETF 17.266,69
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 415.106,07
EUR |ES0155576038 |PARTICIPACIONES|BV Preferencial Inversiones SI 0,01
EUR |ESO0158252033 | ACCIONES|Let's GOWEX SA 0,70
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,71
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Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Situacidn de la Sociedad, evolucion de los negocios (mercados) y evelucién
previsible

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 0,56 y 0,54 eurgs por
accién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023 es de
2.010.877,98 euros (2.125.568,14 euros a 31 de diciembre de 2022),

Entorno macroeconémico y escenario bursatil

El ejercicio 2023 ha cerrado con subidas significativas en renta variable global (MSCI World +21,8% en USD),
recuperando las perdidas de 2022, y con revalorizaciones més moderadas en la renta fija (que no han
recuperado el descenso de valoraciones del afio anterior). 2023 ha sido la confirmacion de un mundo multipolar,
con tipos de interés mas normalizados, factores inflacionistas de cardcter estructural, tendencias de
desglobalizacion y riesgos geopoliticos crecientes.

Por otro lado, ha sido un afio sorprendente y lleno de eventos inesperades. A principios de diciembre de 2022, el
mercado descontaba subidas de tipos de 70 puntos basicos por parte de la Fed (han sido 150), y 140 por parte
del BCE (han sido 250). Se comenzé el ejercicio descontando una recesidn econdmica, con la inevitable
desaceleracién del consumo. Los beneficios y los margenes iban a verse afectados y el apalancamiento iba a
ser un problema en un mundo con un mayor coste del capital. El debate sobre la inflacién estaba muy presente:
cémo de alta y durante cuanto tiempo. La exposicion bruta a riesgo se habia reducido, los niveles de
liquidez/tesoreria eran muy altos a principios de afio, y las estimaciones macroeconémicas y de beneficios se
habian reducido significativamente. Lo que ocurrid fue una sorpresa positiva muy temprana en forma de crisis
del gas/energia o de escalada en Rusia/Ucrania, que luegoe se vio impulsada por la fortaleza de los beneficios
empresariales, y llevé a un repunte bursatil a principios del afio. Posteriormente, en varios momentos, se ha
tenido que hacer frente a varias “conmociones”: quiebras de bancos regionales en Estados Unidos y Credit
Suisse en Europa, conflicto en Oriente Préximo, etc. Y hemos tenido un final de afio alcista, apoyade en la caida
de las yields, recogiendo la hipétesis de relajacién de la politica monetaria por parte de los bancos centrales,
escenario reforzado por la buena evolucién de los datos de inflacién.

Los tipos de intervencion habrfan alcanzado su techo tras 525 puntos basicos de subida en EE. UU. y450enla
Eurozona, una subida que ha sido especialmente rapida e intensa. Al mismo tiempo, lsjos de los temores de
recesion que dominaban el mercado hace un afio, se descuenta un escenario de aterrizaje suave de la
economia (¢ no aterrizaje, al no haber pasado por la fase de recesién). En la Gltima reunién de la FED, su
presidente Jerome Powel declaré que la inflacion seguird bajando, y que no contempla escenarios econdmicos
recesivos para 2024,

En esencia, ha sido un afio quizd mas impulsado por la macroeconomia (tipos/inflacién) y el posicionamiento,
que por los fundamentales. Temas como la calidad, e! apalancamiento y la rentabilidad han importado mas o
menos, en distintos momentos del afio, a medida que la duracién/multiplos, y la dindmica de asumir/no asumir
riesgos se han inclinado en uno u otro sentido. También ha sido un afio de grandes tematicas, con la Inteligencia
Artificial a la cabeza, seguido de cerca por GLP-1, pero también han sido protagonistas la dependencia
energética, la debilidad de los balances, [os riesgos de refinanciacion, o China.
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Desde un punto de vista geografico y sectorial, ha destacado especialmente |a tecnologfa estadounidense. Los
llamados “7 magnificos” (Alphabet, Apple, Meta, Microsoft, Amazon, Nvidia y Tesla, que ya suponen ¢.30% del
S&P 500) han subido un 70% de media este afio. Ademas del tamafio, calidad y rentabilidad de estas
compafifas, el mercado descuenta que algunas de ellas van a ser grandes beneficiadas de la implantacién de la
Inteligencia Artificial Generativa en préximos afios. Con ello, el Nasdag Composite ha subido un 43,4% en el
2023, el S&P un 24,2% y et Dow Jones un 13,7% (en dolares). Sin el espectacular comportamiento de los “7
magnificos”, el retorno del S&P 500 se habria reducido a digito simple medio. Ademds de tecnologia, en Estados
Unidos ha destacado positivamente el sector de consumao discrecional, apoyado en un mejor comportamienio
del consumidor frente al descontado hace un afio. En negativo, energia, consumo basico y salud.

En Europa, el Eurostoxx 50 acaba 2023 con una subida del 19,2%, y el Stoxx 600 con un +12,7%. Destacan en
positivo el 28% del MIB 30 italiano, el 22,8% del Ibex 35, o el 20,3% del DAX aleman. Las bolsas britanica y
suiza mostraron un peor comportamiento refativo (FTSE 100 y SMI +3,8%). Por sectores, el mejor
comporiamiento se ha observado en tecnologia, bancos, autos e industriales. E| peor, en alimentacion y
bebidas, salud, recursos basicos y energia.

Otras bolsas como Ia japonesa {Nikkei +28%) o Latinoamérica (lbovespa brasilefio +22%, México y Chile +18%)
han tenido un buen comportamiento. Por su parte, la bolsa china acaba el afio con descensos del 14%, frente a
las fuertes subidas de los mercados occidentales. La recuperacion mas débil de lo esperado tras pandemia,
funto a les vaivenes regulatorios, con impacto en distintos sectores, crean incertidumbre y falta de confianza en
los inversores internacionales. E| proceso de endurecimiento de la regulacin sobre la industria tecnolégica del
pais, comenzado hace 3 afios, se ha frasladado a ofros sectores como educacién y videojuegos. La prima de
riesgo por tanto se ha sjustado al alza, provocando una caida de los multiplos a los que cotizan las acciones
chinas (con descuento frente a comparables de Estados Unidos o Europa).

Respecto a la Renta Fija, en 2023 hemos asistido a un fuerts repunte de los tramos cortos de los tipos de la
deuda publica, a medida que los bancos centrales iban endureciendo sus politicas monetarias, ocasionando una
inversion de estas curvas (tipos a corto mas altos que a largo). Al mismo tiempo, la resistencia de la inflacion y
del crecimiente econémico fueron cambiando las expectativas de tipos, hacia tipos mas altos, con méas subidas
en 2023, durante mas tiempo, con menos bajadas proyectadas en 2024, el denominado “higher for longer”, que
presiond al alza los tramos de la curva hasta finales del tercer trimestre. No obstante, en el cuarto trimestre del
afio, y con los bances centrales ya en lo que parece el pico del ciclo de subidas de tipos, se produjo una fuerte
correccion de las expectativas de tipos para 2024, afio en el que se proyectan alrededor de 150 puntos basicos
(p.b.) de bajadas, gracias a la moderacion de las presiones inflacicnistas. Esto volvié a empujar los tipos a la
baja, cerrando todos los tramos de la curva de deuda publica alemana a partir de los 2 afios por debajo de
dénde estaban al cierre de 2022,

Con todo, sigulendo las alzas del banco central, el tipo a 6 meses de la deuda alemana aumentd en 2023 1,5
puntos porcentuales (p.p.) hasta el 3,6% y el a 1 afio 0.7 p.p. hasta el 3,1%. Por el contrario, con las
perspactivas de bajadas para 2024 ef tipo a 10 afios acabd el afio retrocediendo 0,6 p.p. hasta el 1,9%.

Por su lado, las primas de riesgo de la deuda espafiola e italiana se mantuvieron muy contenidas durante gran
parte del afio, muy apoyada esta deuda por la demanda minorista en sus respectivos paises, al ofrecer tipos de
interés no vistos desde hace mucho tiempo.

En lo que hace referencia a la renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a
la deuda publica) ampliaron significativamente en marzo con un repunte muy acusado a raiz de |as lensiones en
el sector bancario, que se fue corrigiendo posteriormente, gracias a que las medidas adoptadas por la Reserva
Federal para dar estabilidad a este sector consiguieron estabilizar la situacién. Posteriormente, fras un repunte
temporal en octubre, ios diferenciales de crédito continuaron cediendo posiciones, con especial intensidad a
cierre de afio, al apostar los inversores por un atemizaje suave de la economia, con bajadas de tipos importantes
en 2024 pero sin que haya un deterioro significativo en los resultados empresariales.
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Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2023. El Brent acabé el afio
en 77,3 USD/barril, un 10% per debajo del nivel de un afio antes. En positivo, destaca el oro (+13,5%, hasta
2.072 USD/oz, actuando como activa refugio en el actual contexto geopolitico) y el cobre (+2%), y en negativo el
niquel (-45%) o el trigo (-21%).

Respecto a divisas, el Euro se apreciado ligeramente frente al délar, un 3% (a 1,11 EUR/USD), habiéndose
movido en el afio en un rango de 1,04 — 1,12 EUR/USD. Por su parte, las monedas latinoamericanas se han
apreciado frente al euro, un 8% en el caso del real brasilefio ¥ un 11% en el caso del peso mexicano.

Perspectivas 2024

Los Gltimos dos afios han marcado el fin de una época de politica monetaria. Nos encontramos en una nueva
normalidad, donde no tenemos ni tipos cero, ni barra libre de liquidez. Con un menor crecimiento, mayor
inflacién, mayores tipos de interés y mayores niveles de deuda, los agentes econémicos y mercados se estan
ajustando al nuevo régimen. Los bancos centrales se enfrentan a una situacién mas compleja en su lucha contra
la inflacién, y no pueden responder a un contexto de crecimiento débil como lo hacian antes, lo que lleva a una
mayor dispersion de escenarios. De hecho, es diflcil recordar otro momente donde las perspectivas
macroecondmicas sean tan inciertas y dispersas. Recesion, aterrizaje suave o expansion, inflacién ¢ deflacion,
tipos de interés mas altos por mas tiempo, o menores y voiviendo a niveles neutrales. Hay argumentos que se
pueden considerar vélidos para cualquier escenario. Nuestro escenario central para 2024 es de tipos todavia
altos (si bien estaran por debajo de como finalizamos 2023), una inflacién todavia alejada del 2%, y bajo
crecimiento {por mas tiempo).

Uno de los aspectos mas claros, es que los ahorradoresfinversores m&s conservadores son grandes
beneficiados de la normalizacién de los tipos de interés que hemos visto. La renta fija vuelve a ofrecer
rentabilidades atractivas con un nivel de riesgo controlado. En renta variable, seguird habiendo ganadores y
perdedores en el actual entomo, donde la gestion activa y seleccion de sectores y valores seguird siendo
fundamental, si bien el punto de entrada hoy es algo peor que hace un afio, después de un afio 2023 muy
positivo.

Desde un punto de vista de politica monetaria, los tipos de intervencidn habrian alcanzado su techo tras 525
puntos basicos de subida en EE. UU. y 450 en la Eurozona, una subida que ha sido especialmente réapida e
intensa. Los balances de los bancos centrales continuaran reduciéndose (desde méximos, acumulan un -11% en
la FED y -21% en BCE) pero de forma gradual, para controlar episodios de inestabilidad financiera. Parece que
la inflacién ha tocado techo y continuara moderéndose, pero el 2% objetivo sera complicado de alcanzar, y en su
caso, estaria atin lejos (2025 como pronto), con posibles altibajos en el camino. El IPC subyacente sigue
estando por debajo de los objetivos de inflacion del 2%, y el camino desinflacionista tendra “baches”. Los
posibles focos de presidn inflacionista son precios de la energia (riesgo geopolitico) salarios {(mercados laborales
aun fuertes), y a nivel regional, vivienda en Estados Unidos, y servicios en la Eurozona. A medio plazo, hay que
tener en cuenta que hay presiones inflacionistas estructurales (desglobalizacién, descarbonizacién, demografia).
A pesar de esto, el mercado esta descontando comienzo de bajada de tipes en 2724 por parte de la Fed, con un
total para 2024 de 5-6 bajadas y 125-150 puntos basicos, llegando a finales de 2024 al 4,0-4,25% en USA y al
2,75-3,0% en Europa. Quiza sean expectativas demasiado optimistas, y el proceso de ajuste sea mas lento de lo
esperado. Los niveles “neutrales” estarian en tomo al 3% en Estados Unidos, y 2-2,5% en Eurozona, y tardarian
mas en alcanzarse.

Desde un punto de vista de crecimiento econémico, tras un 2023 en que se ha evitado la temida recesién, el
escenario mas probable es un aterrizaje suave, con un débil crecimiento {c.1% para las economias
desarroliadas), una desaceleracion frente a 2023, recogiendo el impacto total de las subidas de tipos ¥ unas
condiciones financieras més restrictivas que tendran un impacto en inversién y consumo. Las politicas fiscales
no contribuiran al crecimiento, ya que los elevados niveles de deuda y su creciente coste exigen consolidacion
fiscal. No obstante, hay divergencias geograficas. En Estados Unidos, fras un crecimiento mas fuerte de lo
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esperado en 2023 (gracias al mercado laboral y consumo privado), aumentan las probabilidades de un aterrizaje
suave en 2024, donde la evolucién del mercado faboral sera clave. Europa por su parfe seguird estancada, con
paises como Alemania acusando la mayor dependencia energética y de China. En China, la burbuja inmobiliaria
seguird drenando al crecimiento. Sin reformas estructurales que impulsen la productividad, es dificil recuperar
los crecimientos del pasado. En Espafia, se espera una desaceleracion del PIB (hacia 1,5-1,7%)}, afectado por
cansumo de hogares desacelerandose por moderacién del empleo y salarios. Por tanto, consideramos para
2024 un escenario central de crecimiento econémico débil, pero sin caer en una recesién. No pensamos que la
Fed vaya a activar de nuevo la expansién de balance (QE), salvo auténtica catéstrofe en la economia vy, si
realmente los tipos bajan desde el 5,25% al 4,0-4,5%, no vemos que eso impligue un gran impulso monetario.
Es un escenario que se podria denominar "desinflacion ordenada”, con aterrizaje suave seguido de bajo
crecimiento prolongado, y con fa incognita de hasta dénde va a bajar la inflacion.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una escalada en el
conflicto Israel-Hamés (¢ potencial extensicn a todo Oriente Medio?), en el de Rusia-Ucrania, o la postura de
China respecto a Taiwan. Se trata de posibles “cisnes negros” de naturaleza binaria e imposibles de predecir
con certeza. Cualquiera de estos escenarios setfa muy negativo para los mercados financieros mundiales,
afiadiendo volatilidad y aumentando primas de riesgo. Por otro lado, los acontecimientos vistos sélo serviran
para reforzar ciertas tendencias que ya eran evidentes antes de la crisis actual. La seguridad nacional,
energética, alimentaria, ciberseguridad, que ocupan ahora un fugar mucho méas destacado en las agendas de los
gobiemos y las empresas que en la década pasada. Ademas de los conflictos geopoliticos, hay que recordar los
procesos electorales del 2024: Taiwan (enero), Parlamento eurcpeo (mayo), y elecciones presidenciales en
Estados Unidos (noviembre). Cualquier combinacién de errares politicos, acontecimientos mundiales y de
politicas internas, podrian convertir una desaceleracion econdmica en un peor escenario, o bien estimular la
inflacién. Para conseguir una modesta desaceleracion seguida de una modesta recuperacion, los bancos
centrales tendran que mantener bajo control estas fuerzas opuestas.

Escenario y perspectivas en renta variable. El profundo proceso de transformacion y ajuste econdmico iniciado
en 2022, creemos que va a continuar en 2024-25. Tras el shock del afio 2022, donde los mercados descontaran
la magnitud de los ajustes a realizar (que se tradujo en una contraccidn significativa de multiplos), en 2023
hemos asistido a un "rally de alivic”, al descontar que una gran depresién o recesién profunda es evitable {no
estamos ante un escenario de Gran Depresién o de estanflacion), lo que se tradujo en expansion de mltiplos
{mayor en Estados Unidos que Europa). De cara a 2024, la consecuencia para los mercados del escenario
macro descrito, serfan bolsas en un rango lateral amplio, ligeramente alcistas o bajistas, pero con muchas
divergencias entre compafiias y sectores, igual que ha pasado en 2022 y en 2023. Esperamos por tanto un afio
de consolidacién, pero con divergencia en la creacién de valor, donde la gestion activa y seleccién de valores
sequird siendo fundamental.

Hay sefales mixtas sobre la direccidn de la economia y politicas monetarias. Pero cuando hablamos de renta
variable, es preciso centrarse en la evolucion de los beneficios empresariales. El Glffimo afie ha sarprendido
positivamente por la resistencia de los resultados a la desaceleracién econémica, y la ausencia de la tan temida
recesion {crecimiento medic de BPAs del 4% en Europa y del 2% en Estados Unidos). En 2022, a pesar de la
correccion en renta variable, los beneficios también crecieron. Para 2024, en Europa el mercado espera un
moderado crecimiento de BPAs (+5%), recogiendo la mayor debilidad de demanda y deterioro del ciclo, menor
poder de fjacidn de precios, y mayores gastos financieros. En el caso del S&P 500, sf mercado espera un
crecimiento de doble digito bajo {+11%}). Con todo, el nivel de beneficios en Europa en 2024e seria un 20-25%
superior a 2021, y en Estados Unidos un 18-20%. Esto compara con un S&P 500 que se encuentra en mismos
niveles que en diciembre 2021, y un Stoxx 600 ligeramente por debajo.

Los niveles de valoracion se pueden considerar neutrales a nivel global (con mayor atractivo en Europa frente a
Estados Unidos), en linea con muiltiplos histéricos de largo plazo. En Europa, la expansion de mdltiplos ha sido
limitada en 2023, y los factores que explican los retornos positivos en el afio estan mas equilibrados (ligera
expansion de miltiplos, crecimiento en beneficios ¢.4%, y rentabilidad por dividendo). El punto de partida es un
PER 12m de 13x, un descuento de ¢.7% frente a la media desde 2000 {14x PER12m). En Estados Unidos, en
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2023 ha habido una expansién de miiltiplos (recuperando la compresién de 2022), siendo el principal factor
explicativo de la revalorizacion en 2023 (BPA ha crecido apenas un 2%). El punto de partida es un PER 12m de
19x, una prima del 14% frente a la media desde 2000 (16,6x beneficios de préximos 12 meses). Sin embargo, el
elevado peso de las 7 compafiias tecnoldgicas con mayor ponderacion en el S&P, esconde una valoracion muy
razonable de 15-16x PER24e para el resto del indice, lo que aporta mas apoyo en términos de valoracién de lo
gue en un primer momento parece. Las valoraciones no son tan exigentes si atendemos a méfricas como FCF
yield, con un mayor peso en los indices de compafiias con modelos de negocio més ligeros y mayor capacidad
de conversion a caja libre.

Por tanto, teniendo en cuenta los dos factores clave (beneficios y miltiplos), el escenario a priori en Estados
Unidos es el de un mayor crecimiento en beneficios, pero con un miiltiplo de partida mayor, y Europa con una
valoracién mas atractiva, pero menor crecimiento en beneficios. Con un maltipic estable y cumplimiento de la
estimacion de beneficios, llegariamos a rentabilidades cercanas a doble digito en S&P 500, quiza con una
contribucion mas equilibrada entre sectores que la vista en el Ultimo ejercicio (menor diferencial entre los “Siete
magnificos” y resto de 3&P). Y en Europa, con una ligera expansion de mdltiplos del 5-10% y crecimiento en
beneficios de digito simple bajo, llegariamos a la misma rentabilidad cercana a doble digito. Parte del mercado
considera optimista esa E de "earnings” Los efectos retardados de las subidas de tipos de interés y unas
condiciones financieras aln restrictivas seran clave para el ajuste de beneficios. Por otro lado, las previsiones de
expansion de mérgenes podrian ser optimistas (en un contexto donde todavia hay presiones inflacionistas y
salariales, y quizd menor capacidad de fijacién de precios). En nuestro escenario base (ausencia de recesion),
no centemplamos una caida en beneficios.

Respecto a emergentes, las valoraciones atractivas, junto a los estimulos monetarios y fiscales, y potencial de
mejora de estimaciones de beneficios, deberian apoyar el buen comportamiento, China es una de las grandes
dudas para este afio. Por un lado, el apoyo de politicas fiscales, unidos a cierta recuperacion macro, ¥
valoraciones razonables, podria apoyar el buen comportamiento de compafiias de [a region. Latinoamérica por
su parte mantiene su atractivo gracias a sus recursos naturales como proveedor necesario en la transicidn
energética, digitalizacion, efc. Su exposicion al crecimiento global brinda al continente una opcionalidad positiva
en caso de que asistamos a una recuperacién econémica superior a lo que se descuenta.

Calidad y crecimiento vs, valor. Tras un 2022 en el que vimos un mejor comportamiento "value” frente al
‘growth”, en 2023 hemos visto lo contrario, con un vuelo hacia la calidad y crecimiento. Seguimos pensando que
no hay que tener un enfoque binario o excluyente. Por un lado, vemos como las “megatendencias”™ siguen
cobrando importancia. Como inversores a largo plazo, creemos que es convenienie centrarse en dichas
tendencias, grandes fuerzas en el desarrollo humano y tecnol6gico con el poder de transformar la economia, los
negocios y la sociedad. La identificacién del cambio estructural y la inversién en una fase temprana es
fundamental para posicionar las carteras atendiendo a las oportunidades de crecimiento a largo plazo. De forma
clara, creemos que la innovacidn y la tecnologla permitiran aumentar la eficiencia y la productividad. La
inteligencia artificial, migracién a la nube, la robética, la computacion cuantica, la ciberseguridad o el software
son sectores gue seguiran creciendo por encima de la media de la economia global. En salud, el desarrollo de la
tecnologia médica, la investigacion en obesidad y diabetes, oncologia, Alzheimer, o la innovacién gendmica. En
medio ambiente, la eficiencia energética, energias limpias, gestion de residuos, tratamiento de agua, packaging
y ftransporfe sostenible. Al mismo tiempo, seguimos viendo segmenios de mercado mas tradicional
infravalorados, que generan buenos retornos y estan en niveles de valoracién atractivos: nichos industriales,
materias primas o energia son buenocs ejemplos.

Por otro lado, la estabilidad y visibilidad en resultados es una de las caracteristicas de la inversidn en calidad, y
en el actual entorno, este tipo de empresas deberian mitigar mejor los actuales riesgos. En este contexto, cobra
mayor importancia si cabe la seleccion de valores, creemos que seguira habiende una blsqueda de calidad en
la renta variable. Por eflo, es un momento particularmente bueno para tener en cartera "quaiity compounders”,
empresas que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen
posicionamiento en sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacidn de precios, con mayor
consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. Vemos especialmente atractivos sectores que histéricamente
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se han considerado mas defensivos, como sector salud o consumo estable, donde ademas de su visibilidad de
sus ingresos, cotizan actualmente a una valoracion relativa atractiva (frente a mercado y su historia). Es
fundamental adoptar un enfoque de andlisis “bottom-up”, buscande compafilas de alta calidad a precios
razonables, con potencial de generar ingresos y resultados sélidos a lo largo de los clclos econémicos. Creemos
que, en un entorno come el actual, la gestion activa es crucial para generar crecimiento rentable en las carteras,
y especialmente otil para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de calidad cuando navegan por un
terrenc de mercado potencialmente volatil por delante.

Respecto a renta fija, tras el intenso endurecimiento de la politica monetaria por los bancos centrales y el
consiguiente aumento de las rentabilidades de la deuda publica, creemos que este mercado presenta
oportunidades de inversién a rentabilidades que son atractivas. Las perspectivas de bajadas de tipos nos han
llevado a aumentar algo la duracién. En este segmento del mercado, ademés, consideramos que los bonos de
los organismos supranacionales son especialmente atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos casos
superiores al Gobierno espaficl con una mejor calidad crediticia. Igualments, creemos que es oportuno
aprovechar las distorsiones que los factores técnicos (oferta/demanda) causan en el mercado, habiendo
encontrado ocasiones en los que, por ejemplo, la rentabilidad de la deuda francesa era més atractiva que la de
la espafiola, a pesar de tener un mejor rating crediticio.

También consideramos atractivos los niveles de ia deuda corporativa grado de inversién. Creemos gue los
niveles actuales son una oportunidad para seguir mejorando la calidad crediticia de la cartera. No obstante, tras
el estrechamiento de los diferenciales de crédito a finales de 2023, creemos que éstos ampliaran a lo largo de
2024. En cualquier caso, esto serd mas que compensado por las bajadas de los tipos de ta deuda publica. Por
tanto, creemos que la deuda corporativa grado de inversion ofrece una rentabilidad atractiva que nos protege,
ademas, de que se dé un escenaric de deterioro econémico mayor de lo esperado. Por el lado del high yield,
somos muy cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos, y prevemos un incremento
de las tasas de default.

Evolucién del sector {fuente: INVERCO)
El volumen de pafrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva se situé a 31 de diciembre de 2023 en

630.129 millones de euros, cifra un 10,80 % superior a la de finales de 2022, mientras que el nimero de
participes y accionistas es de 22.492.478, o que supone una disminucién de un 1,30 %.

Fondos de inversion mobiliaria (Fl):

El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2023, en 347.912 millones de euros, lo que supone que se
ha producido un incremento de activos del 13,60% respecto al afio 2022.

El nimero de participes se situé en 16.036.309, con una disminucién 0,60% en el conjunto del ejercicio.

Sociedades de inversion:
El patrimonio alcanz6 la cifra de 16.962 millones de euros, que representa un 1,20% menos que en

2022,
- El ndmero de accionistas se ha situado en 102.947, un 26,60% menos que en diciembre de 2022.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecuci6n de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
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precio, crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Las decisiones de inversion de ia Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Union Europea para las actividades econdmicas medicambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La sociedad no ha desarrcllado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrcllo durante el ejercicio
2023.

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis propios
y de tercercs. Para ello la sociedad gestora utilizara datos facilitados por proveedores extemos. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre ofros, 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
liquidative de la lIC.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujetaala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colactiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 483.738,84 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



