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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2022, 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 opiniodn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacidon financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2022, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion
(que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales
en Espafia segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas
ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada
normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Descripcion

Nuestra
Respuesta

De conformidad con la legislacion vigente De conformidad con la legislacion
vigente, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del puablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el Patrimonio Neto de la
Sociedad estd fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. La
cartera de inversiones financieras de la sociedad esta compuesta por
instrumentos financieros (véase nota 5) cuyas normas de valoracion
aplicables se encuentran descritas en la nota 3 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas y representa, al 31 de diciembre de 2022, el principal activo
de la sociedad, ya que constituye el 91,79 % del total activo.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor
clave en la determinacién del patrimonio neto de la sociedad y, por lo tanto,
del valor liquidativo del mismo por lo que lo consideramos un aspecto
relevante de nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han
incluido el entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora, a quien la Sociedad tiene encomendada la gestion y
administracién, en la determinacion del valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos,
consistentes, entre otros, en la obtencidn de confirmaciones externas de las
entidades depositarias de titulos, sobre la totalidad de los titulos recogidos
en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022, asi como en analizar
su adecuada valoracién, mediante la comprobacién de los calculos realizados
por la Sociedad Gestora, utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en
relacion con la cartera de inversiones financieras es adecuada de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacién.
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Otra informacioén: Informe de gestién

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2022, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la
Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion.
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestidn, 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y
sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo,
nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn. Si, basandonos en
el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2022 y su contenido y presentacién son conforme a la normativa que
resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccidon material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinidn. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad,
pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de
auditoria vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las
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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
economicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, diseflamos 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 incorreccién
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material
debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdéneas, o la elusién del control interno.

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

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria sobre la correspondiente informacidn 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.

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
ANARA INVERSIONES, S.L.C.AV. S.A. determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

MARIA DOLORES GONZALEZ CARRION
Inscrita en el R.0.A.C. n210.511

M2 Dolores Gonzalez Carrién
ECONOMISTA

AUDITOR DE CUENTAS
Miembro del R.0.A.C. n.t 10.511

Valencia, 31 de marzo de 2023
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ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

ACTIVO Notas de la 2022 2021
Memoria
A) ACTIVO NO CORRIENTE - X
l. Inmovilizado intangible.
1l. Inmovilizado material.
I1l. Inversiones inmobiliarias.
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
V. Inversiones financieras a largo plazo.
VI. Activos por impuesto diferido.
B) ACTIVO CORRIENTE 5.281.031,48 5.560.854,16
I. Deudores 7 91.867,61 79.252,60
Il. Cartera de inversiones financieras 5 4.847.279,60 5.367.415,66
1. Cartera interior 1.716.678,13 2.121.769,77
1.1. Valores representativos de deuda
1.2. Instrumentos de patrimonio
1.3. Instituciones de inversion colectiva 1.642.177,08 2.079.234,63
1.4. Depdsitos en entidades de crédito
1.5. Derivados
1.6. Otros 74.501,05 42.535,14
2. Cartera exterior 3.130.601,47 3.245.645,89
2.1. Valores representativos de deuda
2.2. Instrumentos de patrimonio 523.177,82 476.434,35
2.3. Instituciones de inversion colectiva 2.606.168,34 2.766.053,03
2.4. Depositos en entidades de crédito
2.5. Derivados 1.255,31 3.158,51
2.6. Otros
3. Intereses de la cartera de inversion
11l. Periodificaciones a corto plazo.
IV. Tesoreria. 6 341.884,27 114.185,90

TOTAL ACTIVO

5.281.031,48

5.560.854,16

Las notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance al 31 de diciembre de 2022



ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A,

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Notas de [a 2022 2021
Memoria
A) PATRIMONIO NETO 5.257.712,77 5.532.189,44
A-1) Fondos reembolsables atribuibles a participes o accionistas. 8 5.257.712,77 5.532.189,44
1. Capital. 6.236.538,00 6.236.538,00
1l. Participes.
Ill. Prima de emisidn. 1.157.229,16 1.132.466,13
IV. Reservas. 1.057.192,06 1.057.962,20
V. (Acciones propias). (2.916.694,09) (2.667.927,98)
VI. Resultados de ejercicios anteriores. (226.848,91) (1.278.478,91)
VII. Otras aportaciones de socios.
VIIl. Resultado del ejercicio. 4y 8 (49.703,45) 1.051.630,00
IX. (Dividendo a cuenta).
A-2) Ajustes por cambios de valor.
A-3) Otro patrimonio atribuido.
B) PASIVO NO CORRIENTE - -
I. Provisiones a largo plazo.
Il Deudas a largo plazo.
Ill. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
IV. Pasivos por impuesto diferido.
V. Periodificaciones a largo plazo.
C) PASIVO CORRIENTE 23.318,71 28.664,72
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta.
11. Provisiones a corto plazo.
Ill. Deudas a corto plazo.
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. 9 23.318,71 28.664,72
VI. Periodificaciones a corto plazo.
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 5.281.031,48 5.560.854,16
CUENTAS DE ORDEN Notas de la 2022 2021
Memoria
1. Cuentas de compromiso. 5 620.130,55 620.495,69
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 620.130,55 620.495,69
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados
2. Otras cuentas de orden. 5y8 18.043.778,80 18.029.060,95

2.1. Valores cedidos en préstamo por la lIC
2.2. Valores aportados como garantia por la ItC
2.3. Valores recibidos en garantia por la lIC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion

17.763.522,00

17.763.522,00

2.5. Pérdidas fiscales a compensar 249.305,22 199.601,77
2.6. Otros 30.951,58 65.937,18
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.663.909,35 18.649.556,64

Las notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance al 31 de diciembre de 2022



ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Debe) Haber (Debe) Haber

e 2022 2021
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva 10.901,63 4.183,70
3. Gastos de personal
4. Otros gastos de explotacién 12 (163.620,21) (169.551,17)
4.1. Comision de gestidn (36.227,57) (39.984,27 )
4.2. Comision depositario (5.573,44) (6.047,83 )
4.3. Otros (121.819,20) {123.519,07)
5. Amortizacion del inmovilizado
6. Excesos de provisiones 308,71 800,10
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
8. Otros Resultados.
A) RESULTADO DE EXPLOTACION 3y12 (152.409,87) (164.567,37)
9. Ingresos financieros. 1.733,80 3.432,99
10. Gastos financieros. (353,83) (269,02)
11. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros. 153.350,34 949.044,52
11.1. Por operaciones de la cartera interior 189.046,82 353.674,74
11.2. Por operaciones de la cartera exterior 22.146,33 623.078,92
11.3. Por operaciones con derivados (57.842,81) (27.709,14)
11.4. Otros
12. Diferencias de cambio. 5.128,95 3.591,78
13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros. (57.152,84) 260.918,62
13.1. Deterioros
13.2. Resultados por operaciones de la cartera interior (90.277,15) 170.837,78
13.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior (106.063,12) 113.138,14
13.4. Resultados por operaciones con derivados 139.187,43 (23.057,30)
13.5. Otros
B) RESULTADO FINANCIERO 3y12 102.706,42 1.216.718,89
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (49.703,45) 1.052.151,52
14. Impuestos sobre beneficios. 10 (521,52)
D) RESULTADO DEL EJERCICIO (49.703,45) 1.051.630,00

Las notas 1 a 14 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 2022



ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A.

ESTADO ABREVIADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

Notas de la
s 2022 2021
memoria
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4 {49.703,45) 1.051.630,00
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a |a cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 3,4,10y12 (49.703,45) 1.051.630,00

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

. . Resultados de Otras . Otros
i Prima de (Acciones ) . Resultado del | (Dividendo a - .
Capital ] Reservas K ejercicios aportaciones de . patrimonio TOTAL
emision propias) . L ejercicio cuenta) e
anteriores accionistas atribuido
SALDO, FINAL DEL ANO 2020 6.236.538,00 1.132.362,00 1.058.991,12 {947.340,78 ) {666.655,85 ) - (611.823,06) 6.202.071 .43
Ajustes por cambios de criterio -
Ajustes por errores -
SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2020 6.236.538,00 1.132.362,00 1.058.991,12 (947.340,78 ) { 666.655.85 ) - {611.823,06) 6.202.071,43
Total ingresos y gastos reconocidos 1.051.630,00 1.051.630,00
Aplicacion del resultado del ejercicio -
Operaciones con accionistas -
Otras variaciones del patrimonio 104,13 (1.028,92 1 (1.720.587.20) (611.823,06 ) 611.823.06 {1.721.511.99)
SALDO, FINAL DEL ANO 2021 6.236.538,00 1.132.466,13 1.057.962,20| (2.667.927,98) (1.278.478,91) - 1.051.630,00 5.532.189,44
Ajustes por cambios de criterio =
Ajustes por errores -
SALDO AIUSTADO, INICIO DEL ANO 2021 6.236.538.00 1.132.466,13 1.057.962,20] (2.667.927,98 ) (1.278.478,91) - 1.051.630,00 - 5.532.189,44]
Total ingresos y gastos reconocidos (49.703,45) (49.703,45)
Aplicacion del resultado del gjercicio 1.051.630,00 1.051.630,00
Operaciones con accionistas 24,763,03 (770,14) (248.766,11) (224.773,22)
Otras variaciones del patrimonio {1.051.630,00 ) {1.051.630.00)
SALDO, FINAL DEL ANO 2022 6.236.538,00 1.157.229,16 1.057.192,06f ({2.916.694,09) {226.848,91) - (49.703,45 ) - 5.257.712.77

Las notas 1 a 14 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022



ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2022

Memoria de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre 2022

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

“ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.” (en adelante la Sociedad) se constituyé con fecha 16 de julio
de 1.997, bajo la denominacion de “NARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION MOBILIARIA,
S.A.”. Posteriormente, el dia 28 de abril de 1.998, mediante acuerdo de Junta General Ordinaria se
cambio a la denominacion social “ANARA INVERSIONES, S.A., S.I.M.”. La Sociedad aprobd, mediante
acuerdo por unanimidad de Junta General, celebrada el 18 de noviembre de 2.003, la
transformacién de la entidad en Sociedad de Inversidon Mobiliaria de Capital Variable, con la
consiguiente modificacidn estatutaria y designacion de entidad depositaria.

El citado acuerdo adquirié plena eficacia tras la obtencién de la correspondiente autorizacidn previa
que al efectoy con fecha 5 de febrero de 2.004, otorgo la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
para la transformacién en una Sociedad de Inversidon Mobiliaria de Capital Variable. La Sociedad
realizo las gestiones oportunas para tramitar y otorgar la escritura de acuerdos sociales y su
posterior elevacién a publico siendo inscritos todos los acuerdos en el Registro Mercantil de Madrid
con fecha 8 de junio de 2.005.

Su domicilio social se encuentra en Madrid, Paseo de la Castellana, n? 29, donde radica su
administracion central.

Su objeto Social es la adquisicién, tenencia, disfrute, administraciéon en general y enajenacion de
valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar por una adecuada composicion de
sus activos, los riesgos y los tipos de rendimientos, sin participacién mayoritaria econédmica o politica
en otras sociedades.

La Sociedad esta inscrita en el Registro especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(en adelante C.N.M.V.) con el nimero 3165, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a negociacion en BME MTF Equity, sistema multilateral de negociacidn dirigido por Bolsas
y Mercados Espafioles (BME) y sujeto a la revisidn y supervision de la C.N.M.V.

La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
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julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable y 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. Adicionalmente, se encuentra regulada por las disposiciones
adicionales y la normativa emitida por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.).

Asimismo, la Sociedad cumple con lo establecido en la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de
prevencidn y lucha contra el fraude fiscal, de transposicion de la Directiva (UE) 2016/1164, del
Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra las précticas de elusién
fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de modificacion de
diversas normas tributarias y en materia de regulacién del juego.

La gestidon y administracion de la Sociedad es realizada por BANKINTER GESTION DE ACTIVOS, S.A.
S.G.LLC., inscrita en el Registro Administrativo de la C.N.M.V. con el nimero 55.

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad se encuentran depositados en BANKINTER, S.A., que, como Entidad
Depositaria, se encarga de las funciones de vigilancia y supervisién de la sociedad.

2.  BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.

2.1. Imagen fiel.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo 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 Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada
de las instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las
instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31
de diciembre de 2022 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2022, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteridn a la
aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin

ninguna modificacion.
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Al 31 de diciembre de 2022, la Sociedad no esta obligada, de conformidad con lo establecido en el
articulo 42 del Cddigo de Comercio a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad
dominante de un grupo de sociedades ni ser la sociedad de mayor activo a la fecha de primera
consolidacién en relacién con el grupo de sociedades al que perteneciese.

Para una evaluacion del patrimonio neto de la Sociedad, a fin del ejercicio 2022, hay que tener en
cuenta las plusvalias y minusvalias latentes de |a cartera de inversiones financieras.

2.2. Principios contables no obligatorios aplicados

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningun 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 preparacion.

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

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
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base
de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos 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 inversidn, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase
Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la
baja.

2.3. Aspectos criticos de la valoracidn y estimacion de la incertidumbre

La sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2022 bajo el principio de empresa en
funcionamiento, habiendo tenido en consideracidn, la situacion del ejercicio 2022, del incremento
de costes derivados de la inflacién y de la invasién de Ucrania por parte de Rusia, siendo este tltimo
un conflicto bélico de final incierto que esta provocando, entre otros efectos, un incremento del
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precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacién de
sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a las
empresas con operaciones con y en Rusia especificamente. La medida en la que lo comentado
impactara en la cartera de inversiones de la Sociedad, dependerd del desarrollo de acontecimientos
futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacidn de las presentes cuentas
anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad
estiman que este suceso no cuestiona la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento.

La publicacion en el BOE el dia 10 de julio de 2021 de la Ley 11/2021, de 9 de julio {ver nota 1),
introduce modificaciones de normas tributarias que tienen un impacto en las Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAV) con efectos desde el 1 de enero de 2022. Ante esta nueva
normativa, la Sociedad cumple con los requisitos y el Consejo de Administracion de la sociedad
manifiesta la continuidad de la actividad de la entidad.

Asimismo, no se ha producido ningtin cambio en una estimacion contable que sea significativo y que
pueda afectar al ejercicio actual o a ejercicios futuros.

De acuerdo con todo lo anterior, las cuentas anuales adjuntas, han sido preparadas asumiendo el
principio de empresa en funcionamiento ya que a la fecha de cierre del ejercicio no hay indicio
alguno de que la actividad no continuara.

2.4. Comparacion de la informacién.

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2022, las correspondientes al ejercicio anterior. Asimismo, la
informacidon contenida en esta memoria referida al ejercicio 2022 se presenta, a efectos
comparativos con la informacién del ejercicio 2021.

La comparacion entre los ejercicios 2022 y 2021 debe efectuarse considerando la circunstancia
expuesta en la Nota 2.6 “Cambios en criterios contables”.

No hay causas que impidan la comparacion de las Cuentas Anuales del Ejercicio con las del
precedente. La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2021 se presenta, Gnica
y exclusivamente a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio
2022.

La Sociedad estd obligada a auditar las cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021. Ambos se
encuentran auditados.
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2.5. Agrupacion de partidas

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

2.6. Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto
a los criterios aplicados en el ejercicio 2021.

2.7. Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales de ejercicio 2022 adjuntas no se ha detectado ningtn error
significativo que haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del
ejercicio 2021.

2.8. Importancia relativa

Al determinar la informacién a desglosar en la presente memoria sobre las diferentes partidas de
los estados financieros u otros asuntos, la Sociedad, de acuerdo con el Marco Conceptual del Plan
General de Contabilidad, ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacién con las cuentas
anuales del ejercicio correspondiente.

2.9. Impacto medioambiental

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

3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2022 y
2021 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:
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a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion:

a.1) Clasificacién de los activos financieros:

Los activos financieros de la Sociedad, a efectos de su valoracion, se incluyen en alguna de las
siguientes categorias, atendiendo a las caracteristicas de los flujos contractuales y al modelc de
negocio aplicado por la Sociedad a ese activo financiero:

a. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: se
incluyen en esta categoria todos los activos financieros mantenidos por la Sociedad, salvo
que proceda su clasificacidon en alguna de las restantes categorias expuestas a continuacion.

b. Activos financieros a coste amortizado: se incluyen en esta categoria aquellos activos
financieros (i) mantenidos por la Sociedad con el objetivo de percibir los flujos de efectivo
derivados de la ejecucion del contrato, y (ii) cuyas condiciones contractuales dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de principal e intereses
sobre el importe del principal pendiente. Asi mismo, se incluyen en esta categoria los créditos
por operaciones comerciales.

c. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se incluyen en esta
categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las que la Sociedad haya
ejercitado la opcion irrevocable de medicion a valor razonable con cambios en patrimonio
neto.

d. Activos financieros a coste: se incluyen en esta categoria de valoracidn las inversiones en el
patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas

De otra parte, los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los
siguientes epigrafes del Balance:

Deudores

Recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que, por cualquier concepto
no clasificable en los epigrafes detallados a continuacidn, ostente la Sociedad frente a terceros,
incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de
valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su
reversidn, 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.

10



ANARA INVERSIONES, S.I.C.AV, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2022

Cartera de inversiones financieras

Se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en cartera interior, cartera
exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracién corto “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 una remuneracion consistente en un interés implicito o explicito, establecido

contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras I.1.C.

Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a

excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cuando este sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo
se incluyen, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una

11
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institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por la
Sociedad.

a.2) Clasificacidn de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidon en los siguientes
epigrafes del Balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su

valoraciéon como “Débitos y partidas a pagar”.

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

Pasivos financieros: recoge en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a

efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros. En particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas
recibidas por warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como
las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como
“Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

b.1) Reconocimiento y valoracidén de los activos financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. 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.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”
(que salvo evidencia en contrario serad el precio de la transaccion), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién se
registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversién” del
activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién 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 (ver nota 3 apartado g.3).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo
siguiente (Circular 3/2008 Norma 112 3.2):

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de

aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacién.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un

mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccion
mas reciente, siempre que no haya habido 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 valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso)
que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

Valores no admitidos aun a cotizacidn: 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 no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de

la deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicion de los valores.
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Como excepcidn, para las posiciones en valores representativos de deuda (cotizados o no cotizados)
adquiridos con anterioridad a la entrada en vigor de la Circular 3/2008 (31 de diciembre de 2008), y
con un plazo de vencimiento inferior a 6 meses, segun la Norma transitoria 42 de dicha Circular
3/2008 y hasta el vencimiento de dicho activo, su valor razonable es el precio de adquisicidn
incrementado en los intereses devengados correspondientes, calculados aplicando un método
lineal de periodificacién o la tasa interna de rentabilidad de estos valores. En todo caso, la totalidad
de los valores representativos de deuda existentes, en su caso, al 31 de diciembre, se valoran segtin
lo descrito en los parrafos anteriores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado
de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de

impuestos, que subsistan en el momento de la valoracion.

Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se

calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion 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 otras instituciones de inversidon colectiva: su valor razonable es el valor

liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el dltimo valor liquidativo disponible. En
el caso de que se encuentre admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en L.I.C. de inversién libre, I.1.C e L.I.C. extranjeras similares,
segun el articulo 36.1 j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; 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
mercado organizados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la
aplicacion de métodos o modelos valoracién adecuados y reconocidos.

b.2) Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contario serd el precio de la
transaccién) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses
devengados en el epigrafe “Gastos 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
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no es significativo, aquellas partidas cuyo impone se espera pagar en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 transaccién), incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacidn, 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.

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo por la 1.I.C. y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en
garantia por la I.1.C., (con obligacién de devolver al liquidar el contrato), se atenderd, en su caso, al
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien recibidos en garantia.

b.3) Técnicas de valoracién:

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

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

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

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros:

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

- Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el 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 dard de baja
del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, 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.

- Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido:
ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta
mas un interés, contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos. En estas situaciones, el activo
financiero transferido no se dara de baja del balance y se continuara valorando con los mismos
criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un
pasivo financiero asociado, por un impone inicial igual al de la contraprestacion recibida, que se
valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar
los activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos recibidos, prestados
o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia
por la I.I.C.” 0 “Valores aportados como garantia por la I.I.C.” en las cuentas de orden del balance.
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- Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones:

d.1) Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance,
segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12.
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por
operaciones de la cartera interior 0 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

d.2) Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1.
Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido y segun su naturaleza
compra, operacién larga y venta, operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4.
Resultado por operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han
liguidado o no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos.
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No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de
divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11.
Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto
alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad a la fecha de cierre del ejercicio
econoémico.

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 liquidacién,
excepto en el caso de contraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su
caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln
su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

d.3) Adgquisicion temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
activo del balance, independientemente de cudles 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 “10. Variacidn del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la
cartera exterior”.

d.4) Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2.
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su naturalezay
por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o 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 y del activo o pasivo del
balance, en la fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar
operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en
su caso, en el epigrafe “2.2. Valores aportados como garantia por la I.I.C.” de las cuentas de orden.
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En los epigrafes “12. Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros”, “12.4
Resultados por operaciones con derivados” o “10. Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de 1la
liquidacion de la operacidn, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos de derivados. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segtn su
saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién. En aquellos casos en que el contrato de
derivados presente una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias se contabilizaran en la
cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Resultados
por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones de
derivados sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial o
posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se
liquidan por diferencias.

d.5) Garantias recibidas por la Sociedad:

Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable
de estos se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de
orden. En caso de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por
el valor razonable de su obligacion de devolverlos (ver Nota 3 apartado b.2). Cuando lo que se recibe
en garantia es efectivo se registra en el epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “ll. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la
cartera de inversion” del activo del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio:

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital.
Se registran en el epigrafe “A) Patrimonio neto. A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes

l"

o accionistas, |. Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las I.I.C. el capital de las Sociedades
de Inversion de Capital Variable (S.I.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el
capital maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo negativo por
el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio neto, A-1) Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V. (Acciones Propias)” del balance. La
amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del
nominal de dichas acciones y cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “A)
Patrimonio Neto. A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del
balance. Respecto a la puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacidn recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal (en el
caso de acciones puestas en circulacién por primera vez) o valor razonable (en el caso de acciones
previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se registraran en las cuentas del
patrimonio “lll. Prima de emision”, sin que, en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se
registraran directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo:
el efecto de estas operaciones, se registran minorando o aumentando los pasivos o activos por
impuesto corriente.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos:

Los ingresos y gastos por compraventa de bienes o servicios se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias de acuerdo con el criterio de devengo, es decir, en el momento en que, o a medida que,
se produce la transmisién del control de los bienes y servicios, con independencia del momento en
que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de los mismos. Dichos ingresos se
valoran por el valor razonable de la contraprestacién asociada al bien entregado o servicio prestado,
deducidos descuentos y cantidades recibidas por cuenta de terceros, tales como el Impuesto sobre
el Valor Afiadido. Para la aplicacion de este criterio, la Sociedad previamente ha procedido a la
identificacion del contrato con el cliente; la identificacién de la obligacién u obligaciones a cumplir
en el contrato; la determinacion del precio de la transaccion o contraprestacién; y la asignacion de
ese precio a la obligacién u obligaciones identificadas.

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

g.1) Comisiones y conceptos asimilados:

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el
epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion, de depésito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la
Sociedad realice su actividad se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “4. Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

g.2) Ingresos por intereses y dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del
método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn
de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “IL.
Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la Cartera de inversidn” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “8. Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

g.3) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, respectivamente y segin su naturaleza, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse nota 3 apartados b.1, b.2 y b.3).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable,
procedentes de activos enajenados durante el ejercicio, que se registran en el epigrafe “12.
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio del
ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “10. Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad a la fecha de cierre del ejercicio econémico.
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g.4) Ingresos y gastos no financieros:

La empresa reconoce los ingresos por el desarrollo ordinario de su actividad cuando se produce la
transferencia del control de los bienes o servicios comprometidos con los clientes. En ese momento,
la empresa valora el ingreso por el importe que refleja la contraprestacion a la que espera tener
derecho a cambio de dichos bienes o servicios.

Reconocimiento.

La sociedad reconoce los ingresos derivados de un contrato a medida que se produce la
transferencia al cliente del control sobre los bienes o servicios comprometidos.

El control de un bien o servicio hace referencia a la capacidad para decidir plenamente sobre el uso
de ese elemento patrimonial y obtener sustancialmente todos sus beneficios restantes. El control
incluye la capacidad de impedir que otras entidades decidan sobre el uso del activo y obtengan sus
beneficios.

Para cada obligacién a cumplir que se identifica, la sociedad determina al comienzo del contrato si
el compromiso asumido se cumplird a lo largo del tiempo o en un momento determinado.

Los ingresos derivados de los compromisos que se cumplen a lo largo del tiempo se reconocen en
funcion del grado de avance o progreso hacia el cumplimiento completo de las obligaciones
contractuales siempre que la empresa dispone de informacion fiable para realizar la medicion del
grado de avance.

La sociedad revisa y, si es necesario, modifica las estimaciones del ingreso a reconocer, a medida
que cumple con el compromiso asumido. La necesidad de tales revisiones no indica,
necesariamente, que el desenlace o resultado de la operacién no pueda ser estimado con fiabilidad.

Cuando, a una fecha determinada, la sociedad no es capaz de medir razonablemente el grado de
cumplimiento de la obligacién, aunque espera recuperar los costes incurridos para satisfacer dicho
compromiso, solo se reconocen ingresos y la correspondiente contraprestacién en un importe
equivalente a los costes incurridos hasta esa fecha.

En el caso de las obligaciones contractuales que se cumplen en un momento determinado, los
ingresos derivados de su ejecucién se reconocen en tal fecha. Hasta que no se produzca esta
circunstancia, los costes incurridos en la produccidn o fabricacién del producto (bienes o servicios)
se contabilizan como existencias.
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Cuando existan dudas relativas al cobro del derecho de crédito previamente reconocido como
ingresos por venta o prestacion de servicios, la pérdida por deterioro se registrara como un gasto
por correccion de valor por deterioro y no como un menor ingreso.

Cumplimiento de la obligacion a lo largo del tiempo.

Se entiende que la sociedad transfiere el control de un activo a lo largo del tiempo cuando se cumple
uno de los siguientes criterios:

a) El cliente recibe y consume de forma simultanea los beneficios proporcionados por la actividad
de la sociedad a medida que la entidad la desarrolla. En tal caso, si otra sociedad asumiera el
contrato no necesitaria realizar nuevamente de forma sustancial el trabajo completado hasta la
fecha.

b) La sociedad produce o mejora un activo que el cliente controla a medida que se desarrolla la
actividad.

c) La sociedad elabora un activo especifico para el cliente sin un uso alternativo y la sociedad tiene
un derecho exigible al cobro por la actividad que se haya completado hasta la fecha.

Si la transferencia del control sobre el activo no se produce a lo largo del tiempo la empresa
reconoce el ingreso siguiendo los criterios establecidos para las obligaciones que se cumplen en un
momento determinado.

Indicadores de cumplimiento de la obligacién en un momento del tiempo.

Para identificar el momento concreto en que el cliente obtiene el control del activo, la sociedad
considera, entre otros, los siguientes indicadores:

a) El cliente asume los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad del activo. Al
evaluar este punto, la sociedad excluye cualquier riesgo que dé lugar a una obligacién separada,
distinta del compromiso de transferir el activo.

b) La empresa ha transferido la posesion fisica del activo. Sin embargo, la posesion fisica puede no
coincidir con el control de un activo.

c) El cliente ha recibido el activo a conformidad de acuerdo con las especificaciones contractuales.

Si la sociedad puede determinar de forma objetiva que se ha transferido el control del bien o servicio
al cliente de acuerdo con las especificaciones acordadas, la aceptacion de este ultimo es una
formalidad que no afectaria a la determinacion sobre la transferencia del control
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Sin embargo, si la sociedad no puede determinar de forma objetiva que el bien o servicio
proporcionado al cliente retne las especificaciones acordadas en el contrato no podrd concluir que
el cliente ha obtenido el control hasta que reciba la aceptacion del cliente.

Cuando se entregan productos (bienes o servicios) a un cliente en régimen de prueba o evaluacién
y este no se ha comprometido a pagar la contraprestacién hasta que venza el periodo de prueba, el
control del producto no se ha transferido al cliente hasta que este lo acepta o venza el citado plazo
sin haber comunicado su disconformidad.

d) La sociedad tiene un derecho de cobro por transferir el activo.

e) El cliente tiene la propiedad del activo. Sin embargo, cuando la sociedad conserva el derecho de
propiedad solo como proteccidon contra el incumplimiento del cliente, esta circunstancia no
impediria al cliente obtener el control del activo.

Valoracion.

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes y de la prestacidn de servicios se valoran
por el importe monetario o, en su caso, por el valor razonable de la contrapartida, recibida o que se
espere recibir, derivada de la misma, que, salvo evidencia en contrario, es el precio acordado para
los activos a trasferir al cliente, deducido: el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u
otras partidas similares que la empresa pueda conceder, asi como los intereses incorporados al
nominal de los créditos. No obstante, podran incluirse los intereses incorporados a los créditos
comerciales con vencimiento no superior a un afio que no tengan un tipo de interés contractual,
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

No forman parte de los ingresos los impuestos que gravan las operaciones de entrega de bienes y
prestacion de servicios que la empresa debe repercutir a terceros como el impuesto sobre el valor
afiadido y los impuestos especiales, asi como las cantidades recibidas por cuenta de terceros.

La sociedad toma en cuenta en la valoracion del ingreso la mejor estimacién de la contraprestacion
variable si es altamente probable que no se produzca una reversién significativa del importe del
ingreso reconocido cuando posteriormente se resuelva la incertidumbre asociada a la citada
contraprestacion.

Por excepcidn a la regla general, la contraprestacion variable relacionada con los acuerdos de cesién
de licencias, en forma de participacién en las ventas o en el uso de esos activos, solo se reconocen
cuando (o a medida que) ocurra el que sea posterior de los siguientes sucesos: a) Tiene lugar la
venta o el uso posterior; o b) La obligacidn que asume la sociedad en virtud del contrato y a la que
se ha asignado parte o toda la contraprestacion variable es satisfecha (o parcialmente satisfecha).
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h) Impuesto sobre Beneficios

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

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

El 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 ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se
reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la
cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad (Circular 3/2008
Norma 172).

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

i) Transacciones en moneda extranjera:

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando
los tipos de cambio de contado de [a fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia
habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria,
débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio”, de la cuenta de
pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman
parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (ver Nota 3 apartado g.3).

j) Provisiones y contingencias

Los Administradores de la Sociedad en la formulacién de las Cuentas Anuales diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,
cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan
indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacién.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacién futura estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad, u obligaciones presentes surgidas de sucesos
pasados cuyo importe no puede ser estimado de forma fiable o para cuya cancelacién no es
probable que tenga lugar una salida de recursos que incorporen beneficios econdmicos.

Las Cuentas Anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Las provisiones
se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para cancelar o
transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registrandose la actualizacién financiera de dichas provisiones como un gasto
financiero conforme se va devengando.

k) Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99
del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad han adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente al 31 de diciembre, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de L.I.C. gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la Sociedad Gestora, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con la Entidad Depositaria y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el grupo al que la Sociedad Gestora pertenece.
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4. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucidn del resultado del ejercicio 2022 que el Consejo de Administracion de la
Sociedad sometera para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la distribucién ya
aprobada del ejercicio 2021 son las siguientes:

IMPORTES

BASE DE REPARTO 31/12/2022 31/12/2021
Saldo de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (49.703,45) 1.051.630,00

TOTALES {(49.703,45) 1.051.630,00
DISTRIBUCION
A Reserva Legal
A compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 1.051.630,00
A compensar con beneficios futuros (49.703.45)

TOTALES {49.703,45) 1.051.630,00

Segun establece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital la sociedad no podra
destinar los resultados positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los resultados
negativos de ejercicios anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos,
solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicidn,
si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital
social. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto
de distribucion directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que ese
valor del patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social el beneficio se
destinara a la compensacion de estas pérdidas”.

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE)

a. Depésito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios y demds 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 funcién.

b. Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversién se han
efectuado en las Bolsas Oficiales de Valores y por el Servicio de la Central de Anotaciones en Cuenta
del Banco de Espafia para la Deuda Publica.
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c. Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de 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
exposicidn y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora de la Sociedad.

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

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

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de
invertir en cualquier tipo de activo. La cotizacidn de los activos depende especialmente de la marcha
de los mercados financieros, asi como de la evolucién econémica de los emisores que, por su parte,
se ven influidos por la situacidn general de la economia mundial y por circunstancias politicas y
econdmicas dentro de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un:

- Riesgo de mercado por inversion en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de
los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con caracter general una
alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de
forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio
de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general,
negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos
de su precio. La sensibilidad de las variaciones del precio de los titulos de renta fija a las
fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas
distintas a la divisa de referencia de la accion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones
del tipo de cambio.

Riesgo de crédito: La inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor
y/o a la emisidn. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del
principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificacion crediticia asignan
calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio
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probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caera si se incumple la obligacién de
pagar el principal o el interés, si las agencias de calificacién degradan la calificacion crediticia del
emisor o la emisidn o bien si otras noticias afectan a la percepcién del mercado de su riesgo
crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un reducido
riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con calificacion crediticia media
presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificacién crediticia a los emisores
de los titulos de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones con baja calificacién crediticia
determina la asuncién de un elevado riesgo de crédito.

Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activos en cartera. En ocasiones puede ocurrir que las posiciones que se mantengan en un

determinado activo sean muy grandes en relacién al volumen que de ese activo se negocia
diariamente en los mercados. En este supuesto en el caso de tener que vender ese activo podria
implicar bien un descenso importante de su precio para poder enajenarlo, bien disponer de un
periodo largo de tiempo para efectuar la venta sin presionar los precios a la baja.

Riesgo de inversion en paises emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mas

volatiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener
gobiernos relativamente inestables, economias basadas en pocas industrias y mercados de valores
en los que se negocian un numero limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacién o expropiacién de
activos, y de inestabilidad social, politica y econdmica es superior en los mercados emergentes que
en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de paises emergentes suelen tener un
volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una
falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de concentracion geografica o sectorial: La concentracidon de una parte importante de las

inversiones en un Unico pais o en un numero limitado de paises, determina que se asuma el riesgo
de que las condiciones econdmicas, politicas y sociales de esos paises tengan un impacto importante
sobre la rentabilidad de la inversion. Del mismo modo, la rentabilidad de una sociedad que
concentra sus inversiones en un sector econémico o en un numero limitado de sectores estara
estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compafiias de un
mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y cargas reguladoras, por
lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a estas u otras
condiciones de mercado. En consecuencia, la concentracidon determina que las variaciones en los
precios de los activos en los que se esta invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la
participacion mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas
diversificada.

Riesgos por inversion en instrumentos financieros derivados: El uso de instrumentos financieros

derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos, como
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la posibilidad de que haya una correlacién imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos
de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo
el éxito previsto. Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos
adicionales a los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace
especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas
de valor de la cartera. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no
contratados en mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la
contraparte incumpla, dada la inexistencia de una cdmara de compensacion que se interponga entre
las partes y asegure el buen fin de las operaciones.

d. Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

La Sociedad ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversidn. El resultado de
estas operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “11. Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, 11.3 Por operaciones con derivados” “13. Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 13.4 Resultados por operaciones con
derivados”. Todas las operaciones se han negociado en mercados organizados.

e. Detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad

En el cuadro siguiente, se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior
(indicando Ila divisa), los intereses periodificados y en su caso, el vencimiento de los activos
financieros y el tipo de interés.

Periodificacion

> 22
Clase de valores Valoracién al 31/12/20 del rendimiento
Ndmero de . Cotizacion
. Nombre Vto Divisa Importes 31/12/2022
titulos (1)

FONDOS DE INVERSION CARTERA INTERIOR:

1.335,630100 AZVALOR INTERNATIONAL FI M.C. 213,3339 284.935,17
1.286,415000 AZVALOR IBERIA M.C. 116,3624
149.690,34
5.416,470500 COBAS SELECCION FI M.C. 107,4493
581.995,80
5.766,417300 COBAS INTERNATIONAL M.C. 108,4826
625.555,77
Total Fondos de Inversion cartera interior 1.642.177,08

OTROS ACTIVOS CARTERA INTERIOR:

6.542,094700 QUALITAS MUTUAL PRIVATE EQUITY FI M.C. 11,39 74.501,05

Total Otros activos cartera interior 74.501,05

Continua en pagina siguiente
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Continla de pdagina anterior

Clase de valores

Valoracion al 31/12/2022

Periodificacién
del rendimiento

Ndmero de

Cotizacion

titulos Nombre Divisa (1) Importes 31/12/2022
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
1813  BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B EUR 288,5702 523.177,82
Total acciones cotizadas cartera exterior 523.177,82
FONDOS DE INVERSION CARTERA EXTERIOR
125,351000 CARMIGNAC INVESTISSEMENT "A" M.C. 1.465,9200 183.754,54
1165,1398 ROBECO US PREMIUM EQ-D M.C. 390,4993 454.986,30
1130,402 ALKEN EUROPEAN OPPORTUNITIES "R" M.C. 287,3400 324.809,72
143,6573  BESTINVER SICAV-BESTINFUND "R" M.C. 599,2960 86.093,25
3657,8245 MAGALLANES VAL INV UCITS EU EQ"I" M.C. 166,7441 609.920,76
177,818 MIMOSA CAP AZVALOR M.C. 1.752,6604 311.654,49
945,925000 AB AMERICAN GROWTH M.C. 125,6300 118.836,56
4.302,444000 FRANK TEMP INV M.C. 47,7205 205.305,10
2.133,000000 LYXOR ETF WOORLD WATER M.C. 50,5970 107.923,40
481,828000 LM-CB VALUE FD-PA M.C. 239,0500 115.180,98
14.518,00000  ISHARES DIGITALISATION ETF UCITS M.C. 6,0410 87.703,24
Total Fondos de Inversion cartera exterior 2.606.168,34
DERIVADOS CARTERA EXTERIOR:
5  FUTURO EURO DOLAR MAR23 EUR 1.255,31
Total derivados cartera exterior 1.255,31

f. Valoracion de instrumentos financieros por su valor razonable.

La sociedad ha contabilizado pérdidas por valoracién de valores a valor razonable y valoracion de
depdsitos por importe de 3.361.707,99 euros. Asimismo, ha contabilizado beneficios por valoracién
de valores a valor razonable y valoracién de depdsitos por importe de 1.763.846,76 euros.

6. TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE)

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo corriente del balance es la siguiente:
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31/12/2022 31/12/2021
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Bankinter, euros 217.455,78 102.403,58
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Bankinter, dolares 124.428,49 11.778,33
Otras cuentas de tesoreria:
Intereses de cuenta corriente 0,00 3,99
341.884,27 114.185,90

7. DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE)

La composicidn del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2022 31/12/2021

Hacienda Pdblica:
H.P. deudor por devolucién impuesto 2020 0,00 1.991,32
Devolucién Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2021 66.599,18 66.862,55
Devolucion Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2022 10.269,20 0,00
Dif temporarias, gastos operativa con acciones propias 0,00 0,00
Depositos en garantia por operaciones con derivados 13.615,77 10.634,56
Depdsitos en garantia pendientes de liquidar 0,00 0,00
Otros 1.383,46 -235,83
91.867,61 79.252,60

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

a) Capital

En el epigrafe “l. Capital” del balance se recoge el capital inicial, asi como la parte del capital
estatuario maximo que ha sido emitido con posterioridad.

A continuaciodn, se describe la composicidn del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2022:

a.1) Capital inicial minimo:

El capital inicial y minimo esta establecido en 2.400.006,00 euros, representado por 342.858
acciones nominativas, de 7,00 euros nominales cada una, mediante anotaciones en cuenta.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociaciéon en BME MTF Equity, sistema multilateral
de negociacion dirigido por BME y sujeto a la revision y supervision de la C.N.M.V.
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a.2) Capital estatutario maximo autorizado:

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.060,00 euros, representado por 3.428.580 de
acciones, de 7,00 euros nominales cada una. Dentro de los limites del capital estatutario maximo y
del inicial establecido, la sociedad podrd aumentar o disminuir el capital correspondiente a las
acciones en circulacién mediante la venta o adquisicién de las mismas, en los términos establecidos
legalmente, sin necesidad de acuerdo de la Junta General.

a.3) Capital estatutario emitido:

A cierre del ejercicio econdmico 2022, la Sociedad presenta un importe de 3.836.532,00 euros en este
epigrafe.

a.4) Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:

El Capital en circulacion propiedad de los accionistas a 31 de diciembre de 2022 asciende a
3.931.207,00 euros representado por 561.601 acciones nominativas, de 7,00 euros nominales cada
una, mediante anotaciones en cuenta presenta el siguiente detalle:

Numero acciones Importes a valor nominal
31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021
Capital inicial y minimo 342.858 342.858  2.400.006,00 2.400.006,00
Capital estatutario emitido 548.076 548.076  3.836.532,00 3.836.532,00
Cifra de “Capital” del balance 890.934 890.934  6.236.538,00 6.236.538,00
(-) Acciones propias en cartera -329.333 -306.674 -2.305.331,00 -2.146.718,00
Capital y acciones en circulacién propiedad de los accionistas 561.601 584.260 3.931.207,00 4.089.820,00

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el nimero de accionistas de la sociedad era de 229 y 191
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del
plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

b) Prima de emision:

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor
razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o
previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “lll. Prima de
emision” del balance (ver Nota 3. Apartado f).
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizaciéon de este
saldo, 1.157.229,16 euros, para ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en
cuanto a su disponibilidad.

c) Reservas

La composicién del saldo del epigrafe “IV. Reservas” del Patrimonio Neto del balance era la

siguiente:
31/12/2022 31/12/2021
Reserva legal 436.135,10 436.135,10
Reserva voluntaria 627.533,72 627.533,72
Reserva voluntaria, gastos en SICAV -6.476,76 -5.706,62
Totales 1.057.192,06 1.057.962,20

c.1) Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta
gue ésta alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas
que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo
caso el beneficio se destinara en primer lugar a la compensacion de dichas pérdidas, destindandose
el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

El saldo de esta reserva al 31 de diciembre de 2022 es de 436.135,10 euros y representa el 6,99%
del Capital inicial mas el estatutario emitido (ver Nota 8. Apartado a).

c.2) Reserva Voluntaria

El saldo de esta cuenta es de 621.056,96 euros. Son reservas de libre disposicion siempre que el
valor del patrimonio neto contable no resulte ser inferior al capital social, asi como que se respete
el derecho de los socios a participar en el reparto de las ganancias sociales.

d) El movimiento de las cuentas incluidas en este epigrafe en los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2022 y de 2021 ha sido:
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Capital Social
Capital Estatutario Emitido
Prima Emision Acciones
Reserva Legal
Reservas Voluntarias
Acciones y participaciones en patrimonio propias
Resultados negativos ejercicios anteriores
Resultados Pendientes Aplicacién
Total

Capital Social
Capital Estatutario Emitido
Prima Emision Acciones
Reserva Legal
Reservas Voluntarias
Acciones y participaciones en patrimonio propias
Resultados negativos ejercicios anteriores
Resultados Pendientes Aplicacién
Total

Importes en euros

231dg Entradas Salidas oo
01/01/2022 31/12/2022
2.400.006,00 0,00 0,00 2.400.006,00
3.836.532,00 0,00 0,00  3.836.532,00
1.132.466,13 24.832,99 69,96 1.157.229,16

436.135,10 0,00 0,00 436.135,10

621.827,10 5.706,62 6.476,76 621.056,96

-2.667.927,98 248.766,11 0,00 -2.916.694,09

-1.278.478,91 1.051.630,00 0,00 -226.848,91

1.051.630,00 -49.703,45 1.051.630,00 -49.703,45

5.532.189,44 5.257.712,77
lmportes en euros

Saldo . Saldo
01/01/2021 Entrates Salidas 31/12/2021
2.400.006,00 0,00 0,00 2.400.006,00
3.836.532,00 0,00 0,00 3.836.532,00
1.132.362,00 174,09 69,96 1.132.466,13

436.135,10 0,00 0,00 436.135,10
622.856,02 0,00 1.028,92 621.827,10
-947.340,78 0,00 1.720.587,20 -2.667.927,98
-666.655,85 -611.823,06 0,00 -1.278.478,91
-611.823,06 1.051.630,00 -611.823,06 1.051.630,00
6.202.071,43 5.532.189,44

e) El patrimonio neto de la sociedad, a efectos del calculo del valor tedrico de las acciones al 31
de diciembre de 2022 es de 5.257.712,77 euros.

Al 31 de diciembre de 2022, el valor tedrico de cada accidn ascendia a 9,36 euros, como resultado

de dividir el patrimonio neto de la sociedad entre el nimero de acciones en circulacién a esa fecha.

f)  Acciones propias adquiridas y vendidas en los ejercicios y prima de emision:

Inicial, 1 de enero
Compras

Ventas al coste

Final 31 de diciembre

31/12/2022 31/12/2021
N2 Acciones Importe N2 Acciones Importe
306.674 118.747
56.648 188.073
33.989 146
329.333 306.674
1.157.229,16 1.132.466,13

Prima emision acciones, rdo de operaciones con acciones propias

De acuerdo con la legislacién aplicable a la sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y

politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcién o en cartera, se encuentra en

suspenso hasta que éstas sean suscritas o vendidas.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicidn

por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no

estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias
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establecidas en el Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social y
no obligan a la constitucion de una reserva indisponible.

g) Resultados de ejercicios anteriores:

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

El calculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2022 31/12/2021
Capital Social 6.236.538,00 6.236.538,00
Prima Emisién Acciones 1.157.229,16 1.132.466,13
Reservas 1.057.192,06 1.057.962,20
(-) Acciones propias -2.916.694,09 -2.667.927,98
Resultados de ejercicios anteriores -226.848,91 -1.278.478,91
Resultados del ejercicio -49.703,45 1.051.630,00
Patrimonio atribuido a los accionistas de |a sociedad 5.257.712,77 5.532.189,44
Acciones en circulacién propiedad de los accionistas 561.601 584.260
Patrimonio por cada accidn. Valor liquidativo 9,3620074 9,468711
Resultado del ejercicio por accion -0,08 1,79
Numero de accionistas 229 191

9. PASIVO CORRIENTE

La composicién del saldo del epigrafe “C). Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2022 31/12/2021

Hacienda Publica retenciones practicadas 8.880,88 12.880,88
Hacienda Publica acreedora Impuesto Sociedades 0,00 521,52
Comisidn de gestidn 8.731,09 9.617,36
Comision de la Entidad Depositaria 453,32 476,72
Gastos Tasas C.N.M.V. 523,92 510,15
Auditoria 4.200,96 2.505,30
Libro registro de accionistas 0,00 264,86
Otros acreedores 528,54 1.887,93

Total 23.318,71 28.664,72
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10. SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los cuatro tltimos ejercicios. 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 verificacién pueden dar lugar a pasivos
fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No
obstante, en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras
inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la
Sociedad. De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

La sociedad cumple con lo estipulado en la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y
lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad, a efectos de tributar al 1% en el Impuesto
sobre Sociedades. De acuerdo con esta normativa, los rendimientos obtenidos por las Sociedades de
Inversion de Capital Variable tributaran al 1% en el Impuesto sobre Sociedades siempre que el nimero
de accionistas sea como minimo de 100. A estos efectos, para determinar el nimero minimo de
accionistas, se computaran exclusivamente aquellos accionistas que sean titulares de acciones de
importe igual o superior a 2.500 euros. Este importe se determinara de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones. El nimero de accionistas deberad mantenerse
al menos durante las tres cuartas partes del periodo impositivo y se debera cumplir con los requisitos
que establezca la normativa tributaria.

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2022 31/12/2021
Resultado contable antes de impuestos -49.703,45 1.052.151,52
Diferencias permanentes y temporales (aumentos)
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones)
Compensacidn bases imponibles negativas. ej. Anteriores 1.000.000,00
Base imponible fiscal -49.703,45 52.151,52
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Calculos del Impuesto sobre Sociedades de 2022 y 2021:

31/12/2022 31/12/2021
Base imponible fiscal -49.703,45 52.151,52
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades 0,00 521,52
Retenciones fiscales en la fuente 10.269,20 67.120,70
Aingresar (+) / devolver (-) -10.269,20 -66.599,18

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a
efectos impositivos con los beneficios de los ejercicios futuros, en determinadas condiciones. En el
epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas de orden”
recoge las pérdidas fiscales pendientes de compensacion a la fecha de cierre del ejercicio.

11. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

Los importes recibidos por el personal de alta direccion y miembros del 6rgano de administracién

de la Sociedad son los siguientes:

Impgr’Fes re'c[bldos por el personal de alta direccién y miembros del 6rgano de 31/12/2022 31/12/2021
administracién
Remuneraciones segun acuerdo adoptado en Junta General 108.000,00 108.000,00
Otras remuneraciones y dietas 0,00 3.600,00
Total 108.000,00 111.600,00
El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2022, se compone de:
Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 3 - -

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los miembros
actuales o anteriores del Consejo de Administracién, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o créditos
concedidos, avalados o garantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o
personas actuando por su cuenta, han realizado durante el ejercicio 2022 operaciones con esta
sociedad cotizada que sean ajenas al tréfico ordinario de la misma o realizadas en condiciones que no
sean normales de mercado.

38



ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2022

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

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, a la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales los Administradores de la Sociedad no han comunicado
a los demas miembros del Consejo de Administracidn situacién alguna de conflicto, directo o indirecto,
que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

12. OTRA INFORMACION

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por
su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los
temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Actualmente la entidad satisface a la sociedad gestora BANKINTER GESTION DE ACTIVOS, S.A. S.G.I.I.C.,
por sus servicios, una comision anual de gestion y administracién del 0,65% calculada sobre la media
aritmética del patrimonio de la SICAV, liquidado trimestralmente. Asimismo, BANKINTER, S.A. tiene
derecho a percibir de la Sociedad por sus servicios de depositaria y custodia de valores una comisidn
de depdsito del 0,10% anual sobre el patrimonio medio de la SICAV, liqguidado mensualmente.

El importe devengado a la sociedad gestora, por sus servicios de gestion y administracion asciende a
36.227,57 euros a 31 de diciembre de 2022.

El importe devengado a la entidad depositaria, por sus funciones de depositaria y custodia ha
ascendido a 5.573,44 euros a 31 de diciembre de 2022.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversidn Colectiva.

Dentro del epigrafe de “Otros gastos de gestién” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta, se
recogen los honorarios correspondientes a los servicios de auditoria de cuentas de la Sociedad de los
ejercicios 2022 y 2021, por importe de 4 miles de euros y 3,9 miles de euros respectivamente, incluidos
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los gastos por cuenta de la compafiia. No se ha retribuido a los auditores por ningun otro concepto
aparte del sefialado anteriormente.

13. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

La medida en que el conflicto bélico provocado por la invasién de Ucrania por parte de Rusia impactara
en la cartera de inversiones de la Sociedad, dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que
no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales.

Desde la fecha de cierre del ejercicio hasta la formulacién de las presentes Cuentas Anuales no se han
producido otros acontecimientos que alteren el contenido de las mismas.

14. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEEDORES DE
ACUERDO CON LA DISPOSICION ADICIONAL TERCERA «DEBER DE INFORMACION» DE LA LEY
15/2010, DE 5 DE JULIO.

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por
la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de
la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en
las operaciones comerciales, y en relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas
anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a
lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas. El periodo medio de pago a proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021 es inferior a los
plazos legales establecidos.
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Informe de Gestion correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre 2022

1. Situacion de la sociedad en el ejercicio 2022 y evolucion de los negocios (mercados)

Situacidén de la sociedad en el ejercicio 2022

El afio 2022 estuvo marcado por la invasidn rusa de Ucrania. Ademas de una crisis humanitaria de
gran magnitud, supuso una perturbacién econédmica severa. Entre otros aspectos, el conflicto
intensificd las presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento provocado en diversas materias
primas.

La economia mundial fue perdiendo dinamismo a lo largo del afio como consecuencia de los efectos
adversos de la invasion de Ucrania, las elevadas tasas de inflacidon y el endurecimiento de las
condiciones financieras.

En Europa, la situacion fue especialmente compleja por su vulnerabilidad energética. Asi, cuando en
verano se interrumpié el suministro de gas ruso por el gasoducto Nord Stream, se acentuaron los
riesgos de recesion.

No obstante, en los Ultimos compases del afio se fue observando que la actividad econémica global
aguantaba mejor de lo previsto debido a factores como las medidas de politica fiscal para ayudar a
familias y empresas, v la solidez de los mercados de trabajo.

La Reserva Federal cerrd el ejercicio habiendo subido el tipo de intervencién 425 puntos basicos
cuando a comienzos de afio sdlo se esperaba que lo subiera en 75 p.b. La persistencia de la inflacion
obligd al banco central a responder de una forma muy contundente. Llegé a realizar cuatro subidas
consecutivas de +75 p.b. pero en diciembre aminoré el ritmo y dejé el alza en +50 p.b., haciendo
pensar que el final del ciclo de subidas estaba cerca.

Por su parte, el Banco Central Europeo también se vio forzado a acelerar su estrategia de salida y
puso fin a la era de tipos negativos que habia estado imperando desde 2014. Inaugurd el ciclo de
subidas en el mes de julio y finalizé el ejercicio con un alza total de 250 p.b.

Esta oleada de subidas de tipos, no sélo en EEUU y la UEM sino a nivel global, provocé una caida
histdrica en los mercados de renta fija.

El precio del bono alemdn a 10 anos cayd un -19%, mientras el del americano sufrié un -
15%. También los bonos a corto plazo, activos considerados generalmente como de muy bajo riesgo,
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sufrieron fuertes caidas en precio. La curva de tipos alemana pasé a tener pendiente negativa,
fenédmeno que no se producia desde 1992.

En el conjunto del afio, la rentabilidad del bono americano a diez afios subié +237 puntos basicos
hasta 3,87% y la del bono aleman a ese mismo plazo, escalé +275 puntos bésicos hasta 2,57%. Las
rentabilidades de los bonos a dos afios cerraron el ejercicio en 4,43% y 2,76%, respectivamente.

Este comportamiento diferencial de los tipos de interés en la zona del euro y en Estados Unidos
propicié la apreciacién del délar frente al euro. La divisa europea se deprecio -5,8% en el conjunto
del afio.

Los diferenciales de la deuda soberana periférica se ampliaron y cerraron el ejercicio en 109 p.b. en
el caso de la prima de riesgo espafiola y 214 p.b. en la prima italiana. Esos niveles implican
ampliaciones anuales de +35 p.b. en Espafia y de +45 p.b. en ltalia, incrementos moderados
teniendo en cuenta la elevada volatilidad de la renta fija, el cambio de gobierno en Italia y los planes
del Banco Central Europeo para ir reduciendo su balance.

Los diferenciales de rentabilidad de la deuda corporativa cayeron en el segundo semestre, pero el
afio se saldé con notables ampliaciones, especialmente en los segmentos de mayor riesgo.

Los principales indices bursatiles consiguieron rebotar en la segunda mitad del afio, gracias a la
expectativa de una reversion en el endurecimiento de la politica monetaria global. Con todo, los
mercados experimentaron varios episodios de acusada volatilidad y cerraron el ejercicio con
importantes pérdidas.

El S&P500 cayd -19,4% en el conjunto del afio, su peor evolucidn anual desde la crisis financiera
(2008). El saldo anual fue menos desfavorable para la renta variable espafiola (lbex35 -5,6%) vy la
europea (Eurostoxx50 -11,7%).

Por su parte, los indices de los mercados bursatiles de las economias emergentes mostraron grandes
contrastes, con bolsas como la india y la brasilefia subiendo +5% mientras que China cerré el
ejercicio con importantes descensos, como consecuencia del impacto de su politica de covid cero,
entre otros factores (CSI300 -22%). En conjunto, el indice MSCI emerging markets en dolares registré
una caida de -22,4%.

Los descensos fueron generalizados y sélo los sectores de energia y de materias primas escaparon
a las pérdidas. Dentro del indice europeo Stoxx600 dichos sectores cerraron con revalorizaciones
anuales de +24% y +4%, respectivamente. Por el contrario, los que peor se comportaron fueron real
estate (-40%), retail (-33%) y tecnologia (-28%).
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Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la escalada en el precio del
petréleo (Brent +11%) y del gas (referencia europea +11%) si bien los saldos anuales fueron mucho
mas suaves que los que llegaron a registrarse tras la invasién de Ucrania.

Evolucion de los negocios

Las proyecciones apuntan que la actividad global seguira ralentizandose durante el primer semestre
de 2023, aunque en menor medida de lo que se temia hace unos meses. De hecho, muchos
organismos internacionales estan mejorando sus proyecciones de crecimiento para este afio de
forma que la zona euro podria esquivar la recesién econdmica.

La pérdida de poder adquisitivo de los hogares y el endurecimiento de las condiciones financieras
provocaran cierta debilidad del consumo y de la inversidon empresarial que lastraran el crecimiento.
No obstante, la saludable situacién financiera de partida y las ayudas fiscales amortiguaran la
pérdida de momentum de la actividad.

Dicha ralentizacién econémica deberia contribuir al debilitamiento de las presiones inflacionistas.
En este sentido, las materias primas han tendido, en su mayoria, a abaratarse en los ultimos meses.

A pesar de la desaceleracion reciente del componente energético, la inflacion subyacente
permanece en tasas muy elevadas y sélo se espera una gradual normalizacion.

En consecuencia, los principales bancos centrales mundiales han reafirmado su intencién de
proseguir con el proceso de endurecimiento monetario, aunque a menor ritmo del registrado en la
segunda mitad de 2022.

En concreto, se estima que la Reserva Federal siga subiendo el tipo de intervencién durante el
primer semestre de 2023 para situarlo en el entorno de 5,25% y que el BCE situe el tipo de referencia
por encima de 3,25%.

A pesar de las correcciones bursatiles de 2022, el panorama sigue sin estar del todo despejado para
la renta variable. Por el lado positivo, durante 2023 deberia producirse cierto proceso de
desinflacion y, en consecuencia, el final de los ciclos de subidas de tipos que tanto han penalizado a
los activos de riesgo en 2022. Por el lado negativo, las perspectivas de recesiéon econémica son todo
un reto para las compafiias, asi como la retirada de liquidez de los bancos centrales.

Los beneficios corporativos han tenido un comportamiento muy positivo en 2022, que dificilmente
tendrd continuidad en 2023, en un contexto de desaceleracién econdmica. Asi, pensamos que las
estimaciones actuales son optimistas y que deberia producirse un recorte en los beneficios
empresariales que podria penalizar a las cotizaciones.
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Con los movimientos que hemos tenido en los tipos de interés y en los diferenciales de crédito nos
parece razonable apostar por mercados y sectores con valoraciones relativas mas atractivas.
Prestaremos especial atencidn a la salud del balance de las empresas, apostando por compafiias de
calidad y poco endeudadas, con capacidad de fijacién de precios y que se beneficien de las subidas
de los tipos de interés.

Tras las fuertes correcciones de precio en 2022, los activos de renta fija han incrementado su
atractivo. No obstante, la volatilidad podria continuar en funcidn de la lectura que vaya haciendo el
mercado de los mensajes de los bancos centrales.

Por tipologia de activos, la renta fija corporativa parece mdas interesante gracias al elevado
diferencial que ofrece sobre la deuda soberana. Dentro de este segmento, destaca la deuda
financiera. El sector bancario deberia verse beneficiado en un contexto de tipos de interés al alza y,
ademas, cuenta con unos colchones de capital suficientemente holgados para hacer frente a un
eventual deterioro macroeconémico.

En renta fija high yield mantendriamos una vision menos positiva, pues este segmento es muy
vulnerable al deterioro ciclico y al tensionamiento de las condiciones financieras.

2. Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

3. Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

La agresion militar de Rusia a Ucrania esta provocando, entre otros efectos, un incremento del
precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacién de
sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a las
empresas con operaciones con y en Rusia especificamente. La medida en la que este conflicto bélico
impactara en la cartera de inversiones de la Sociedad, dependerd del desarrollo de acontecimientos
futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad
estiman que, debido a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, este
suceso no deberia tener un impacto significativo en dicha cartera.
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No existen otros hechos relevantes posteriores que a juicio de los Administradores representen una
incidencia directa o indirecta sobre el pasado ejercicio.

4. Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

5. Adquisicion de acciones propias.

La sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
ejercicio 2022, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se
sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2022.

6. Politica y gestion de riesgos.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha ley y las correspondientes Circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Asimismo, la Sociedad tiene en cuenta
los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El riesgo de sostenibilidad 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 disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente
al valor liquidativo de la Sociedad.

7. Evolucidn previsible de las operaciones

Las perspectivas de la Sociedad para el afio 2023 deben enmarcarse dentro del comportamiento
que presente la economia mundial y, en especial, los mercados bursatiles. La Sociedad mantendr3
una posicidn flexible que la permita dotar de suficiente liquidez teniendo en cuenta los intereses de
sus accionistas, y cumplir simultdneamente los coeficientes de inversién establecidos por las
vigentes disposiciones. Se tratara en todo caso de alcanzar un crecimiento satisfactorio ajustandose
a las circunstancias y perspectivas que ofrezcan los mercados.
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