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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.I. por encargo de los administradores de
Mutuactivos, S.A.U., S.G.1.1.C. (la Sociedad gestora):

Opinidn - B

Hemos auditado las cuentas anuales de Mutuafondo Bonos Subordinados 1V, F.I. (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con tos principios y criterios contables contenidos en el misma.

Fundamento de la opinidn

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWW.DWC.€5 1

R. M. Madrid, hoja M-53.988, folio 75, tomo £.267, libro 8.054, seccidn 3°
Inscrita en el R.OQ.A.C. con el nimero 50242 - NIF: B-79031280



pwec

Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.I.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e

invertirlos en bienes, derechos, valores u otros

instrumentos, financieros o no, siempre que &l
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el “Patrimonio atribuido a participes”
del Fondo, esta fundamentalmente invertido
en instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de inversiones

financieras (en adelante, la cartera) del Fondo,

se encuentra descrita en la nota 3 de la
memoria adjunta y en la nota 6 de la misma,
se detalla la cartera a 31 de diciembre de
2023.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en [a auditoria del
Fondo, por la repercusion que la cartera tiene
en el calculo del valor liquidativo del mismo.

Otra informacion: Informe de gestién

A 31 de diciembre de 2023, el Fondo mantiene un
contrato de gestion con Mutuactives, S.A.U.,
S.G.L1.C., como Sociedad gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos
y criterios empleados por la misma, en la
determinacion del valor razonable de la cartera
del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera del Fondo, entre
los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de fos fitulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2023, sin encontrar
excepciones o diferencias significativas entre las
respuestas recibidas de la Entidad depositaria y
los registros contables del Fondo, proporcionados
por la Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera del Fondo
a 31 de diciembre de 2023, mediante la re-
ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Al realizar dichas re-gjecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos vy las valoraciones
registradas en la contabilidad del Fondo.

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

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la

concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que

contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2023 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad gestora 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 del Fondo, de conformidad con el marco normative de informacion financiera aplicable

a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccidén material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segn corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista
otra alternativa realista.

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

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

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

cuentas anuales.

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

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

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

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

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

* Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion 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 Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, 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.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros)

0P1331406

ACTIVO

2023

2022

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

175 323 128,29
443 212,99

169 235 687,16

135 831 705,98
469 419,98

127 418 157,98

Cartera interior 9 901 485,74 6 323 580,79
Valores representativos de deuda 9901 594,17 6 322 740,47
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depasitos en Entidades de Crédito = -
Derivados (108,43) 840,32
Otros - -

Cartera exterior 153 857 480,42 118 595 576,35
Valores representativos de deuda 153 857 480,42 118 517 819,55
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito . -
Derivados = 77 756,80
Otros - -

Intereses de la cartera de inversién 5476 721,00 2499 000,84

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 5644 228,14 7 944 128,02
TOTAL ACTIVO 175 323 128,29 135 831 705,98

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.
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Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

O0P1331407

PATRIMONIO Y PASIVO

2023

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

174 936 392,23

174 936 392,23

134 279 152,24

134 279 152,24

159 533 318,92

15403 073,31

386 736,06

386 736,06

144 020 580,78

(9 741 428,54)

1 552 553,74

1 552 553,74

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

175 323 128,29

135 831 705,98

CUENTAS DE ORDEN

2023

2022

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

17 569 038,27

17 569 038,27

20 763 575,77
3 500 000,00
17 263 575,77

10 495 679,92

10 495 679,92

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17 569 038,27

31 259 255,69

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacién
Comision de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de |la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Par operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros

Deterioros

Resultados por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de |a cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados

Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2023 2022
17 379,92 39 684,69
(1080 604,59) (589 090,80)
(975 161,19) (531 388,16)
(89 064,49) (48 388,49)
(16 378,91) (9 314,15)

(1 063 224,67)

12321 313,85
(23 880,46)

4539812,13

(549 406,11)

4 257 383,08
(15 487,14)

(13 105 087,97)

(303 764,37)
(7 720 623,48)
(488 006,41)
13 052 206,39

37 468,42

(358 578,33)

(727 881,21)
(12 324 325,18)
(350 329,76)
297 448,18

(34 246,78)

(294 583,62)

(88 620,93)
(694 762,86)
424 805,46

16 516 135,61

15452 910,94
(49 837,63)

(209 828,12)
(84 755,50)

(9 192 022,43)

(9 741 428,54)

RESULTADO DEL EJERCICIO

15 403 073,31

(9 741 428,54)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 82

Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Mutuafondo Bonos Subordinados 1V, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 3 de
marzo de 2016 bajo la denominacién social Mutuafondo Bonos Subordinados, F.l., cambiandose por la
actual el 2 de julio de 2021. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana, 33, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 18 de marzo de 2016 con el nimero 4.974, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversidn a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

La gestion, administracién y representacion del Fondo estd encomendada a Mutuactivos, S.A.U.,
S.G.LI.C., sociedad participada al 100% por Mutua Madrilefia Automovilista, S.S.P.F., siendo la Entidad
Depositaria del Fondo BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para el Fondo,
de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad Gestora del Fondo procedio a crear dos clases de participaciones en las que se divide el
“Patrimonio atribuido a participes” del Fondo:

e Clase A: Participacion denominada en euros con una inversion minima inicial de 10 de euros. Esta
clase incluye las participaciones existentes antes de la creacién de ambas clases. Esta participacion
es de acumulacion, es decir, los rendimientos obtenidos son reinvertidos.

e Clase R: Participacion denominada en euros con una inversion minima inicial de 10 de euros. Esta
participacion es de reparto ya que los rendimientos obtenidos son distribuidos abonando
semestralmente un importe variable (a discrecion de la Sociedad gestora).

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversidn, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

e El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

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

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

e EI Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio mensual de su
patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el Depaositario
0 en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con
pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

s El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comision anual en concepto de
gastos de gestion que no excedera del 1,35% sobre el patrimonio del Fondo mas el 9% sobre los
resultados anuales del Fondo, si se calcula sobre ambas variables. Si solo se calcula sobre el patrimonio
del Fondo, la comision de gestién no excedera del 2,25% del mismo.

En los ejercicios 2023 y 2022 la comision de gestidn ha sido la siguiente:

Clase A Clase R
Comisién de gestién
Sobre patrimonio 0,60% 0,60%

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que no podra
exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. En los ejercicios 2023 y 2022 la comision de
depositaria ha sido del 0,02% sobre el patrimonio y del 0,04% adicional sobre el patrimonio invertido en
valores extranjeros custodiados.

Desde el 1 de agosto de 2021 hasta el 1 de agosto de 2026, la Sociedad gestora aplica descuentos a
favor del Fondo por suscripcion y por reembolsos del 4% sobre los importes de las participaciones
suscritas y reembolsadas. En concreto, no se aplicara el descuento a favor del Fondo por suscripciones
los primeros cinco dias habiles de cada mes. La Sociedad Gestora exigira un preaviso de 5 dias
naturales respecto del primer dia habil del mes correspondiente, para suscripciones superiores a
5.000.000 euros.
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b) Gestion del riesgo

La politica de inversion del Fondo, 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.
y en la Sociedad Gestora.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesto son los siguientes:

e 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 cotizacion de los activos depende especialmente de la
marcha de los mercados financieros, asi como de la evolucion econdmica de los emisores que, por
su parte, se ven influidos por la situacién 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 |os 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 participacion se asume un riesgo derivado de las
fluctuaciones del tipo de cambio.

e 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 nacionalizacion o expropiacion de
activos, y de inestabilidad social, palitica 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.
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e Riesgo de crédito: La inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor
y/o a la emision. 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
probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caerd si se incumple la obligacion de
pagar el principal o el interés, si las agencias de calificacion degradan la calificacion crediticia del
emisor o la emisién o bien si otras noticias afectan a la percepcion 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 calificacion crediticia a los emisores
de los titulos de renta fija o la seleccidn de emisores o emisiones con baja calificacion crediticia
determina la asuncidén de un elevado riesgo de crédito.

e Riesgo de liquidez: La inversién en valores de baja capitalizacion y/o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede
influir negativamente en las condiciones de precio en las que el fondo puede verse obligado a vender,
comprar o modificar sus posiciones.

e 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 la
posibilidad de que haya una correlacion 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 camara de compensacion que se interponga entre las partes
y asegure el buen fin de las operaciones.

» Riesgo de sostenibilidad: todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de |a inversion. El proceso
de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis propios. Para
ello la Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion ASG publicada por las
propias compafias o emisores de los activos en los que invierte asi como ratings publicados por
proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo
de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréafica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion del
fondo. El fondo no tiene en cuenta las incidencias adversas de las decisiones de inversidon sobre los
factores de sostenibilidad (PIAS) puesto que actualmente no se dispone de una politica de diligencia
debida en relacion con dichas incidencias adversas

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



0P1331415

CLASE 87

Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales
vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboraciéon de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V,,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las Instituciones de
Inversién Colectiva. Los principios méas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningtn
principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas
anuales, se haya dejado de aplicar.

) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2023 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de |la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022.

d) Estimaciones contables y carreccion de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2023 y 2022.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas anuales han sido los
siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo continuard en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacién.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde
con el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

e 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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o0 el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidative
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en
funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion se daran de baja
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.
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e) Adauisicién y cesidon temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de
activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el meétodo del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros" o de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones de la cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor razonable
de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones de la cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del activo
del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depdsito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de “Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de "Derivados”
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados por operaciones con derivados” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos
se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de |a cartera interior
o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato, en los epigrafes de "Compromisos por
operaciones largas de derivados" o de "Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las
cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los
cobros o pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, segun corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados" o de "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se
han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segun su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacidn diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas
Yy ganancias.

Al 31 de diciembre de 2023 no existen en la cartera operaciones de permutas financieras.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de
“Diferencias de cambio”.

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.
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k) Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la determinacién del valor liquidativo y
aspectos operativos de las Instituciones de Inversion Colectiva.

1) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito
o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de "Participes” de pasivo del balance
del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las participaciones sera el valor
liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del interesado, determinandose de este modo
tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo calculo
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del
impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos
diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar".

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Depdsitos de garantia 295 309,01 408 148,58
Administraciones publicas deudoras 124 996,27 56 410,29
Otros 22 907,71 4 861,11

443 212,99 469 419,98
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El capitulo "Depdsitos de garantia” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 recoge los importes cedidos en garantia
por posiciones vivas en derivados financieros al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 recoge |as retenciones
sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Administraciones publicas acreedoras 95 105,53 12 490,85
Operaciones pendientes de liquidar - 1328 294,34
Otros 291 630,53 211 768,55

386 736,06 1552 553,74

El capitulo de "Administraciones publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se desglosa tal y
como sigue:

2023 2022
Otras retenciones 45 267,90 12 490,85
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 49 837,63 -
95 105,53 12 490,85

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores

a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

11
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se muestra
a continuacion:

2023 2022
Cartera interior 9 901 485,74 6 323 580,79
Valores representativos de deuda 9901 594,17 6 322 740,47
Derivados (108,43) 840,32
Cartera exterior 153 857 480,42 118 595 576,35
Valores representativos de deuda 153 857 480,42 118 517 819,55
Derivados = 77 756,80
Intereses de la cartera de inversién 5476 721,00 2 499 000,84

169 235 687,16 127 418 157,98

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones
financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2023. En los
Anexos |l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras
y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2022,

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, se muestra a continuacion:

2023 2022
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 5054 117,99 6 993 583,41
Cuentas en divisa 123 997,89 37 633,09
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros 509 035,36 818 717,35
Otras cuentas de tesoreria en divisa (42 923,10) 94 194,17
5 644 228,14 7 944 128,02

Durante los ejercicios 2023 y 2022 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el Depositario ha sido
un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria" del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y 2021, recoge el
saldo mantenido en otras entidades financieras.

12
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8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por
certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre
dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2023 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase A Clase R
Patrimonio atribuido a participes 141 328 769,05 33 607 623,18
Numero de participaciones emitidas 1222 472,40 304 378,80
Valor liquidativo por participacion 115,61 110,41
Numero de participes 781 84

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase A Clase R
Patrimonio atribuido a participes 109 251 224,39 25 027 927,85
Numero de participaciones emitidas 1040 059,98 241 725,33
Valor liquidativo por participacion 105,04 103,54
Numero de participes 638 78

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2023 y 2022 se recoge en el Estado
de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
"Participes" del Fondo.

Durante el ejercicio 2023 y 2022 la Sociedad Gestora procedid a repartir a los participes de la Clase R unos
importes de 1.007.955,59 euros y 273.636,87 euros, respectivamente, tal y como se dispone en el Folleto del
Fondo.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existen participaciones significativas.

13
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9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.

10.  Otras cuentas de orden
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:
2023 2022

Pérdidas fiscales a compensar = 10 495 679,92

- 10 495 679,92

11.  Administraciones publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el
numero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece
para el ejercicio 2023 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a
compensar, en funcion de la situacién del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo "Acreedores — Administraciones publicas acreedoras” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable antes de
impuestos una vez deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores y hasta el limite de
compensacion sobre el beneficio antes de impuestos permitido por la legislacion vigente para el ejercicio 2023.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo se
halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro anos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto de los Gltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.
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12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y en el articulo 145 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo
establecido en la Circular 4/2008, de 11 de septiembre de la C.N.M.V., informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza,
riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio 2023.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2023 y 2022, ascienden a 2 miles de euros, en cada ejercicio, no habiéndose prestado
otros servicios adicionales.

13. Hechos posteriores

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se
modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los inversores, y el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, el cual ha entrado en vigor
a los veinte dias de su publicacion.

Los administradores de la Sociedad Gestora consideran que dicho Real Decreto no tendra un impacto
significativo en el Fondo.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacidn de las cuentas anuales,

no se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia que no hayan sido mencionados con
anterioridad.

15



O
QN
¥
i
(B0
oN
—
..
nU

CLASE 87

TRES CENTIMOS
DE EURO

£00.060880S3
6109€65980S3
8¢0lLLeelLBoS3
¢106090¥80S3

NIsI

(L£'v9L £0€)

(2e'v9L £0g)
(6£'20L L12)
(ss'026 52)
G6'v9/ 62
(8€'906 S¥)

eljeasnid /
(eneasnuii)

L1'v6S LO6 6

LL'76S 106 6
25'9v9 869 |
122206592
0¥'0€6 28€ 2
¥0'0v6 9L €

a|qeuozel
Jo[eA

6v'PLL LLL ¥S'8SE SOZ OL

6v'PLL LLL PS'8SE SOT 0L
G8'v.v 98 L6'8YEOLE L
88'8226€ 9.'/660ELC
$£'666 8E G¥'S9L £5€ €
er'Lir 9 Z¥'orsole e

sasalau| [e1o1u}
uoloeIojep

dn3
dan3
dn3
dnd

esiAlg

Jouaju| eidyed JyYLOL

epez(joo epeand efiy ejusy SITVLOL
81-11-920Z 812’ VS OONVE VrvOINN
02-10-9202 008’} VINVONYE d¥00 VONVEY
G1-10-9202 00S'L YAVOZIA OVE1l8 OONVE

£2-£0-9202 ZLE'L VS MNVEVXIVO
epezijoo epeaud elly ejusy

iou8ju| I3UED

(souna us opesea.idx3)

£Z0Z 9P 21qIBIDIP 3P LE | SBI3IoUBUl) SBUOISIaAUI 3p BIAMEY ‘| OX3UY

‘I'4 ‘Al SOpeuUIpiogng souog opuojeniniy



[~
Qad
=
i
&8
N
—
[l
o

CLASE 87

4

8ELL9GLELESX
LP0Z¥958ECSX
¥SBLZEEEDESX
[ATA AT VI RAS) ¢
££5098.44818X
6¢8ELYE00CSX
¥¢¥0062022SX
SZAE00¥10044
PrEOMEEESISN
G9GELPILLESX
0L906.16£€SX
PELBLLIBECSX
£8960L00L18X
02506156L2SX
81990928¢¢SX
8¥L16LLECZSX
£09le6eveesX
0L90ELCEYESX
228202561 LSX
S0¥5660802SX
65057SEPOLSX
6¥61LEEEL00YS
§6.19¥€10044
8580.298¥2SX
899vd8ZL8¥SN
009285200034
£GZZ9BYEEZSX
6¥.6¥69522SX
1200WOXda3ld
L100NOTdd31d
L/9ELEBCETSX
BSSEIVELLLSX
1022.218ECSX
904300710044
95SE00¥1L00Hd
¢2B¥9reL00dd
SOX9EV0000LY

NISI

PE'6GE €6
(L6'782 29)
(zz'8c9 v)
(8L'648 62)
GE'€08 LE
¥0'Z6¢ €
0%'809 ¥2
(L1'vEE 68Y)
(896'89. €9)
(2¥'s58 26)
(00°250 5¢€)
1Z'2LL 98
(eL'6v6 vZl)
L' LOE LE

ﬁ
am_mmom%u
Mmm_mom 9/l)

G8'/59 /2
29'5¥6 99
65'2.G 021
¥1'668 8
(90'zey 01)
£9'20Z S8
(50'850 9)
(66'02Z L8)
£9'8vY L2
¥E'2LZ LSL
0¥'612 €2
(¥0'v26 80L)
61'v2E 2§
S1'99¢ 6€2
(95'560 O¥1)
BE'EY6 L0L

EllEASD|d /

(eneasnuip)

£G'ELGGLY €
8L'L9¥ LL0 L
01'G06 #19
1§'/2. G¥9
t1'0et G96
¥5'609 /GE |
£1'626 1£6
€.'9%S 059
6E'TLL ¥OE
2Z'86. LE9 €
19'895 L6S
09'62L G099
£9'606 212 2
£¥'08E O¥6
62672 £00 L
8G'L6L 96% L
GL'ZIB LLZ €
0S'viv LL6
L8'GEL ¥E6 L
85'v61 898
Se'veZ Zhv ¢
G8'20V £56
86'86E ZZE T
v2'26l G¥L T
19'v8. L6V
8.'26L €49
22'0v8 £88
S0'8.Y L92
L¥'6LY GES €
¥1'/60 258
8/'¥VL0BLET
0¥'#9S 8t6
£8'GLB E8L L
Z0'9€9 959
62'S2L 2562
08'260 866 |
90'616 €06 L

a|qeuozel
10]ep

BE'¥0S LL
92'€S0 0¢
06'€rL 0L
0L'9gg L
96'80.
EL'EYL 8
81'665
0E'v¥9 S1
8t'L29 ¥
L9'62Y 00L
¥9'206 8
19'€8¥ 9
69'698 62
86'68. ¥¢
10'89L 61
6.'60S S9
z5'erl 62
LG'80¥ 92
0t'68¥ 89
9z'Try
8Y'vS9 ¢
68'667 ¥€
Z0'¥ES 52
12’656 €
86'€96 L1
LE'FYO L2
LE'LBO €V
v2'122 v
8E'EEL GLL
08'06Z 9L
86'CL9 2L
0.'6L26
90'268 12
0.'8/6¢
¥1'GSS €21
G9'¥S€E 8L
G5'0.¢ 9F

Sasalaju|

BL'vLZ Z2ZE €
GL'2sL €L L
ZE'CYS 619
69'909 6.9
61'929 ££6
0S'€LZ ¥SE L
£/'02E €16
06'088 6EL L
LE'LYE LLY
69'€59 v89 €
19'629 929
€8'210695 9
9/'858 /€€ 2
20'6.0 606
£E'18Y 660 L
18'vZz 68l ¥
€1'6LL88E €
68'906 GL6
00'G/0 868 |
Z8'G80 916
12'/85650v 2
00'StL 626
9€'€5Y 652 T
59'6L9 292
L1688 Z8Y
#8'719 £89
65'2£9 864
0L'9EG €42
0F'0¥9 229 €
L1'6¥2 G528
vy'ZrL 191 2
00'GYE GZ6
/8'688 268 L
£8'LLE #09
¥L'6SEELLT
Z¥'88L 8EL
19'G/6 66/ |

ey
UQJaBIOIBA

dn3
asn
dn3
asn
yn3
dn3
dn3
ddg9
asn
dn3
dn3
dan3
dan3
HN3
dn3
Hn3
yn3
yn3
dn3
dg9
dn3
dn3
dan3
Hn3
asn
Hn3
dn3
dnd
dn3
dn3
dan3
dn3
dn3
dn3
dn3
dn3
dan3

esiAg

22-60-G20Z 000°0 AN MNVE8 OHNV NaV
90-£0-220Z /£6'2 Ld dNOYD YHNDIdVHL
LE-20-7202 0GL'E 1d dNOYD YHNOI4VHL
9Z-#0-620Z 218'Z O1d ATH dYD XINIOHd
62-¢1-2202 Z1E€'Z Nv808YY IATILVH3d000
62-50-720Z 289°C |LYHO4HOD NV1d3SY3I
62-90-6202 /812 NYEOEVY IAIILYHIJ00D
GL-£0-2S0Z GZ}'¥ VS NYIHOM

GL-€0-150Z 006'} DNI ADY3INT YH3LX3N
L0-60-620Z §28'C dH0D 131V

12-90-620Z 052'€ §OL NVIIYINY HSILIYE
12-60-920Z 000'€ 0L NYOIYIWY HSILIYE
61-01-L20Z 21€'2 SLNIWLSIANI ¥33NOId
¥1-¥0-/202 SZ}'€ O1d 3SS

9z-¥0-£20¢ G29'2 LONYLSIVHANI SILH38Y
81-80-2€02 5.8 dNOYD ALYI4OH¥d IdD
€1-0L-8¥0Z 000'00L YdS IN3

L1-10-/20Z 000'Z ¥S TV.LOL

92-20-520Z 529'2 ¥S V.10L

LZ-Zl-¥20Z 182'L O1d dNOYO 8S1 SAAOTI
12-90-6%0Z £6G'L Od dNOYD 851 SAAOTT
62-01-5202 GZ1'€ 31S0d V1

02-60-9202 L£6'} IT¥Y.LSOd INONVE V1
1.2-60-L202 000°9 AN NdX IMFITHNINOX
0-6202 00€'Z OO ¥ ISYHO NVOHOW dr
-#0-G20zZ Z18'L AN/VS MNVE SNId4738

L 1-20-,202 000'Z VdS IN3

$2-11-620Z 8¥2'€ LONYLSAVHANI SILH3aY
¥1-2L-€502 00S'L TYDNLYOd 3 SYIOH3NT
02-70-250Z 002'L T¥DNLHOd 30 SYIOH3INT
01-21-550Z 052'2 VdS 13N3

#2-80-920Z §.£'€ VdS 13N3

21-90-8202 S.E'} MEN3

90-60-§502 00S°Z ONVY4 3d 3110110373
L0-21-250¢ G29'C ONVYd 30 311014103713
€0-Z1-£20Z 000'€ INYY4 30 31101410373

G1-01-8202 052’ IWIDVYNVIN LISSV 3LSH3
epez|oo epeaud efl} ejusy

Joliaxg eJauen

(soina us opesaldx3)

£Z0Z P 21qWaIdIp ap LE |e SBI3IoUBUL} SAUOISIaAUL 3p BIBMED ‘| OXauy

‘I'4 ‘Al SOpeulpiogng souog opuojeninijy



0P1331428

CLASE 82

€

L9LELOESEESX
G6EGL9/8ECSX
8¢.299€612SX
896G.¥BYSLSX
¥evriSLSeeesX
¢9SCeLePECSX
0ECy.L16291SX
€rE8200102SX
99621620L2SX
918652001 LHD
S32000¢1004d

(z9'vzL 9L€)
(9£°16%)
(es'Li2 1B)
1G'0E6 S8
(8e'908 9¢)
08'vE9 51
(9g'262 0EL)
(10'6/2 69)
9t'819 65
(2e'z98 ¥8¢)
0.£'8/9 05

PMMSIEY00030 (99'#0Z S81L)

26588..4102SX
OF¥P862SLLSX

(¥8°169 062 2)
(89'98z OEL)

SADDEY0003a (G+'0EE 6E)

0£069€6612SX
¥€0.288522SX
L8YPS8LEVESX
£90vd00S84SN
L0GS26LBECSX
JRAAZATNRANY ¢
£74000¥1L00dd
GELE0962E2SX
£691762EYESX
98HV.SG8SLOSN
058865.1€£9349
666E€EGE 1L 00Hd
¢SNV.LESSZ0SN
£L08152.6ECSX
69//€00L02SX
600§502812SX
1GEV1000LXSN
0ESEYOBLLESX
99€9E0BCLLSX
89/2081LSt2SX
¢ve0.49.4202SX
L501€00L02SX
£2706¥9502SX

NISI

€6'Ltv Gl
G1'Z99 ¥6
£2'826 LO€
(58'51L0 ¥9)
(62'L2P 0L2)
(16'256 €91)
(zo'vLL 29)
(26'€51 2¥)
(£2'026 6€)
(65'985 9t)
(60'€86 891)
85'7Z8 161
(65'296 201)
(0£'906 852)
(88'529 GEL)
(za'swl LL)
(6¥'0z€ 2L1)
12'160 95
ZL'LS6 LS
v¥'65L §
(22'182 £02)
£¥'820 LL
(€L'96L €41)

BlleASN|d /
(ejeasnui)

00'8L8 160 2
65'896 €6/ 9
0E'6GG €48 L
9£'098 952 ¢
v9'L/€98L 2
£Z'G9r 218 ¢
99'+98 £0Z ¥
ZL'80S ¥i8 L
L¥'20¥ 855 2
1Z'120 €42
99'/90 158 |
LL'EVY 198 |
££'G.Lt 965
80'862 LLI
$2'6Z0 £G¥
50'cZL 009 2
09'6Z1L 266G |
6¥'Z5Y 668 €
S.'9l¥ Z2e L
19'LGG L2/
£2'6LLGLL
P6'ZL6 ¥1G |
LL'ZOL VY L
GZ't0Z 09€
9%'G86 ¥
28'181 ¥29
¥2'G6€ 0S¥ €
8.\ v9 €Ll
GE'LLL 665
£6'0L¥ 951
6S'vEG BES |
88'65S 200 L
SE'69L L0 €
81'¥SS 006
/8'6/96l9 L
19'€2v ¥9Z
LZ'€G6 Z2F €
ga'ecz 8lZ L

ajqeuoze.s
Iojepn

98'v68 Gt
G/'Gt6 0Z1
/S'L6Y OF
6¥'L0 ¥8
19'281 52
29'c02 2
6S'ZY8 L6
L0'¥8S 82
t1'€88 25
(28'580 2)
I AV
£0'GZl €
00'ce8 ZEL
Z0'EE9 26
99'GG6 §
£2'vEL 28
9/'9g6 9l
66'26. BEZ
0Z'L0Z 2L
¥2'0LL 0L
0£'6.9 Z¥
#8'18L 6E
00'256 8L
G9'v68 81
61'2L0 ¥L
20'Z65 9L
oL'slz 9
05'662 6
0L'00€ LLL
16'€2L 8
62'080 ¢
19't28 9z
2£'068 0€
G1'28L L
¥1'2¥0 22
¥1'6¥9 6
LG'ZL6 9
$1'8G1 €2

sasalalu|

29'2rs BOv €
GE'99Y ¥6. 9
£8'0€8 ¥96 |
G8'626 041 ¢
20'v8L €22 ¢
E¥'0EBCI9 ¢
20'22L vEE ¥
EL'EBLEBY L
S6'€8. 86 T
6G'€88 L59

96'88€ 008 L
E¥'8¥9 250 ¢
L1191 /88¢
9/'v8S L0€E

69'GSE Z6Y

ZL'2/9¥8S ¢
G¥'/9Y LBY L
9Z'veS LES €
09'2E¥ 98E L
06'2.6 L€6

¥1'LL9 BEB

96'920 L4G L
80'198 28% |
86'vCl 00%

S0'TLG LIS

9¥'0Ll €64

99'2.5 852 €
LE'F09 9.8

G9'1/08S€E L
18'980 262

L2'08¢ 0SS |
L£'088 621 L
80'8.0586 €
90'c09 Z¥8

£¥'0Z5 19 L
¥P'G0L L9F €
8.'¥Z6 SVE €
L8'62¥ LBE L

|eldiul
UOIDBIOBA

dn3
dan3
dn3
dn3
dn3
dn3
dn3
dn3
N3
4HO
dgn3
dn3
dg9
dn3
dn3
dan3
dg9
dan3
asn
asn
dn3
dn3
dg99
dn3
asn
dn3
dn3
asn
dn3
dan3
dan3
asn
dn3
dg9
dn3
dan3
dn3
dan3

esiAig

+2-90-620¢ S29'Z VdS INVITVLI ILSOd
$2-90-2202 S/8'L IHL/OD NHIHLNOS
22-90-6202 §29'€ d SLIMHVIN TVLIdVD dg
L1-L0-FE0Z G.8'E VdS OTOVANYS YSILNI
1£-60-920Z 529'Z O1d dNOYD INO4VAOA
82-21-2502 8¥L'E YNI4 "LNI NIOVYMSHTOA
#1-90-/20Z G/8'€ YNI "LNI NIDYMSHIOA
12-60-920Z 6/8'Z VS $3S

¥1-¥0-0£02 £60°L YNV L3SSY HIANVINYS
£2-90-/202 GZL'E VIA SAYMTIVYH NVISSNY
0Z-10-9202 05Z'Z LNIWINNOYIANI ¥IT03A
Z0-60-920Z S.€'L OV SIIHLSNANI MINOAT
6Z-90-vZ0Z 05.'t J1L83d0Hd NMOLANNOHY
21-10-620Z 5Z}'Z 31L43d0dd NMOLANNOYY
£2-90-820Z 000'0 DY ISHI08 FHOS.LNAA
£1-01-920Z 000°0 VS HILNIMNVE

Z1-G0-/Z0Z 1L8Z'L dNOYD LSIMLYN

60-1 1-220Z S.€'Z ¥dS YNY3L

62-11-220Z /89't WV 3TvH3N3ID J13100S
LE-£0-8202 218'L V'S (DYNOFWIXNT) WYD
GL-Z1-920Z SZL'€ gV WNT13LSVO
02-10-¥50Z 005'Z2 LNIWINNOHIANT VITOIA
20-¥0-9202 2812 QL1 OOTTOH AAI
0Z-10-080Z 000'S JIDOTONHIIL VIHLSNY
0-080Z G.€'2Z LN ® ¥IMOd NINDNODTY
01-90-0.1Z G/8'€ SYIDVY

£2-Z1-/20Z 000’} ¥S 3102149V LIa3H0
Gl-11-9202 2E6'L Od 21410313 NVDIY3INY
€1-01-920Z S29'€ 1508 NIAV.LSWIFH

61-1 L-¥20Z 8vz'e 1S08 NIAYLSWITH
£0-60-6¥0Z 000'0 | HOINIWYHI4 ¥O-4 W3
0£-01-£20Z 00Z'€ SAANI TVEO 1D ZNYITIV
61-50-G20Z 05.'E NOYD ANV IIHI HO MNvE
£0-Z1-050Z GZ€'Z ONVHNSNI INIT LO3MIa
GZ-90-8¥0Z 005't OV HIAVE

Z1-80-€50Z SZL'€ OV HIAVE

£2-90-520Z GZ1'€ D1d dNOYD aIv
$2-60-0502 ZL€'Z ¥NVEXNTIHLOdAH YIAWHOVY

10118)XT BJBUED

(souna ua opesaldx3)

£Z0Z 9P 24qWIBIIP 9P LE |e SEIaIDURUL SBUOISIaAUI 3p BIBUED °| OXBUY

‘I'4 ‘Al SOpeuipiogng souog opuojeninjjl



0P1331429

MOS

| = (sy'cz9 0z L)  2Z¥'08P LGB E€SL LS'OPS SOES 06'€0L 815 191 Jouayx3 elaped JV.LOL
7 (sy'cz9 0z2 L)  Z¥'08F LSBE€SL LS'OPS SOES 06'c0L 845 191 epezijoo epeaud eflj Bjuay S3TVLIOL
e 8..£8.8¢22SX  (60'9E0 bv) L6'¥S6 9EL 26've8 0z 00°166 082 ¥Nn3 £0-10-050Z 000'00L ONI OQDVEOL NYdYT
6€0.41295€2SX L6760 €€ LB'68E 0L zz'ely 8 00'G6Z LEV t(E! £0-21-.20Z §2¢'C VdS LId3-DINN
LGZFEBEOBLSX  LO'LPY LG 6G'€0L 09} 2 69'2.6 8 86292 601 ¢ dn3 £0-Z1-220Z 0S.'€ ¥dS LIO3IHDINN
LBSPSZLIECSX  56'889 vC LB'O8L €8Y L oe'zzy Ov 98'/6% 8SY | ¥N3 90-01-9202 LEV'L dHOD dNOYD MNVELI0S
12950929¥2SX  L1'GBE 69 £6'229 129 | 05'840 0L 28'/eZ 255 L dn3 £2-80-820¢ 5212 SANOISING YOINO4313L
85990¥56.1SX  (98'98L 6Y) GZ'Lv6 182 B6E'LLLE LL'vEL LE8 dan3 22-90-150¢ §/8'€ SANOISING YOINO4313L
8./68828£2SX  (19'2S6 vve) 06'LLg 295 gL'sle Le LS'¥91 L08 dn3 22-%0-,202 052’y ONI dNOYD NILNHVYH
¥80OVAE0L9ASN 6Z'E6E 62 L2'2ze v8L L LL'GLL Y e ¥Gl L asn £0-£0-2¥0Z 286'L QL1 13.LHIV |LYVHE
9618€9200038  8L'9SL 9L 8L'9.9v.E€E Ze'veR 82 0t'6LG 8GE € Hn3 G0-£0-¥202 GLEZ AN dNOHD 08
9€0.€.90¥2SX  LE'08.L 65 9e'8€6 680 G LL'EEE L¥Z  66°LGL0E0S Hn3 £2-20-050Z ¥.€'2 ¥S 940Ss TVHNLYN SY9
P SREBEYYZZZSX  (8Y'€90 62) 19'¢LLOLE ¥ 2.'969 9 60°'9E8 SYE ¥ dan3 1.0-60-920Z 005'Z OV AWO
o LELEESOZEEZSX  €£1'02S 081 £8'19€ G8G € 0£'L6L ¥¥L 0L L¥B YO¥ € e 22-10-/20Z 00S'Z TYNOILYNYILNI 10Sd3d
(%)
=T NISI elleAasn|d / a|qeuozel sasalaju| [e1a1ul esing Jouaxg ejaued
m_ (eneasnujn) 10[BA uoloeIOjBA

(soina ua opesaidx3)
£Z0Z 2P 2Jqualoip ap LE |B SBJIIDUEBUL} SAUOISISAU] Bp BIBMED '| OXaUY

‘I'4 ‘Al SOpeuIplogng souog opuojeninijl



0P1331430

TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 82

¥202/£0/02
¥202/€0/0¢
¥¢02/e0/0C

ojesuod
|9p ojuaIWIoUBA

¥6'€50 L6L 91

¥6'€50 L6 91
16'96¥ LG1 8
L6'906 8t
90059 06€ 8

ajqeuozel 1ojep

L2'8E0 696G LI

LZ'8E0 695 L1

G8'189 VS L asn
00'G1L6 €92 4HO
A AN R4 d49

opnawoidwon esiAlg

|euiwopn apodw

S3TVIOL

SOpPIpUaA souningd S3VIO0OL
000sZ1 dsn/oyn3
000521 4HD/0YN3

000521 d99/0dN3
SOpIPUaA sonng

uoladuasag

(soina ua opesaldx3)

£Z0Z 3p 3JqWIBIDIP 8P LE [E SOPBALIAP U2 S3UOISIdAUI 8p BISUED °|| OXdUY

‘I'4 ‘Al SOpeUIpIOgNS souog opuojeniniy



i
o™
4
=
o
o™
i
0.
o

CLASE 8.

£00.060880S3
6109£65980S3
21060908053
100LSZ¥¥80S3
8201 1¢€18053

NISI

(Lz'188 222)

(Lz'1e8 L22)
(22'900 0¥2)
(ev'2€6 8LL)
(96'G89 /61)
(£2'299 65)
(2£'€85 LS)

eileAsnid |

(eneasnuip)

LY'0PL22E9

y'ovL2ze 9
8E'8¥¢ 20E |
Z1'28¥ 0ZE |
aL'zsscig it
¥9'45S 656

TL'G9G 926 |

s|qeuozel
iojep

01'689 6¥1

01'689 6¥1
LY IVE 2L
LE'0z8 Lok
vE'ELL L
12125 .
12'98Z L2

sasalaju|

89'129 050 L

89'129 050 L
01'SSZ Z¥S |
09'v2¥ 66% |
ZL'89G Liv |
1£'622 610 |
67'8FL 846G |

[etapul
UQIDEIO|BA

N3
dn3
N3
dn3
yn3

esiAlg

Jouaju| eidHED TYLOL

epezijod epeand eflj ejuay S3TVIOL
8L-11-920Z 812"} VS OONVE VIvYOINN
02-10-920Z 00S'L VIMVONYE dH00 YONVEY
€2-£0-9202 ZLE'} VS MNVEVXIVO
90-0-€202 05.'} ¥S OONVE ¥rvoy3dl

G1-10-920Z 00S' L YAYOZIA Ovalld OONVd
epez)joo epeand elly ejuay

Jouaju| e1apen

(souna us opesaldx3)

ZZ0Z 2p 2iquialdip ap LE [e SBIAI2UBUL SBUOISIBAUL 8P BIBMED ‘||| OX3Uuy

‘I'4 ‘Al SOpeuUIpiogng souog opuojeniniy



ad 292¥es90LesSX (e6'vSE G2) 6%'€68 /P9 z0'sy9 £ Zy'sve €49 asn 9Z-+#0-GZ0Z Z18'2 D1d ATH 449 XINIOHd
o €18v¥00020HD  (9F'LLE £9) LE'EYS 625 (69'€50 9L L) €8'¥S8 985 4HD GZ-70-+20Z BLE'L DY V.LZAYY
i /SO0LEDDOLOZSX  ¥/2'20G L 69'G8999L L 0L'2Z99Z  SL'BLLS9L L  ¥WN3 £2-90-5202 GZ1'€ O71d dNOYD 81V
3 6Z8E.L¥E00ZSX  (/8'EL6 22T) 12'L/0BEE L €6'LBLB  85'S86 L9E L MWN3 62-G0-¥20Z /89'E 1LYHOdHOO NV1d3sSval
o Zre029.202SX  (08'WLS ¥¥E)  09'LBDOELZ  SP'GEZ6  OF'96S FvZ  ¥N3 Z1-80-€50Z SZL'€ OV ¥IAVE
o™ GZAE00¥L00M4 (50'2P0 982)  62'06€ 2.8 y9'G96 Gl PEZEYBSL L dED GL-€0-250Z GZL 't VS NVIHOM
- yraOMBEESISN  (Z1'e22 09) 05'819 /GE €E'6LL ¥ Z9'LVE 8LY asn G1-€0-L50Z 006'L ONI ADYINT YHILX3AN
o GosELbrLLZSX  (68'66L69L)  BS'LGEOES L 26'88v2ZE  8P'LSL00LL  ¥N3 L0-G0-GZ0Z G/8'Z d¥0D 181V
P 0L906/16€2SX  (L0'6E€S9LL)  92°61€ 20S GE'LOB 8  £8'858 819 dn3 1Z2-90-620Z 0S.'€ 90L NVYDIMINWY HSILIYE
veL6L216c2SX  (9F'09% 84F)  OL'vvE LEST  €1L'896 L 95'¥0. 6662 dN3 /2-60-920Z 000'€ 0L NVDIY3WY HSILIYg
£8960/00/1LSX  (S'GLGGLZ)  €6'SeSley L 29viv vl LP'LLLEPOL  dWN3 61-01L-6¥0Z Z+€'Z SLNIWLSIANI ¥I3ANOId
0Z506L6612SX  L8'8L0 LL 1L8‘€09 506 09'909 /L  00'G8S 68 ¥n3 v1-v0-L20Z SZ}'€ O71d ISS
8/5909z822SX  (L¥'zZl L¥Z)  80'9SS /¥8 Ze'89Y ¥z 6¥'8LOV60 L  ¥N3 9Z-%0-,20Z 529'Z LONYLSIAVH4ANI SILy3ay
gr/L6L1E22SX  (B0'Z09OZE L) /S'/S82hL T  80'EZZ ey  99'65¥ B9V € WN3 81-80-Z€0Z G.8't dNOYD ALYIJO¥d IdD
LZOOWOXda3ld (1Z'v66 ZEE)  €9'8¥Z 222 € GL'GLV 6  +8'ZP209SE  ¥N3 $1L-Z1-£50Z 00S'L TYONLYOd 30 SVIDHINT
67.6¥69522SX  (8Y'2H0 v6) L L2y 219 8E'zZ8 88  68'€9¥ 90. ¥n3 ¥Z-11-G20Z 8vZ'€ LONYLSIAVYANI SILy38Y
S0¥S660802SX  (L0'€Zb 8LL)  98'lby 808 0€'Z0E £6'0.8 926 dg9o 12-2L-v20Z 182’} D1d dNOYD 8S1 SAAOT]
6S0SPSEVOLSX  €9'P¥0 61 ¥0'€0 992 £9'058 L¥'8SE YL ¥n3 12-90-6%0Z €6S'L D1d dNOYD 9S1L SAAOT]
0FL1ZZELO0MS  08'658 Gl vO'089 660 L 00'€Z8€  +2'028€80 L  ASN 10-Z1-620Z 0S9'Z 31S0d Y1
8580/298¥ZSX  68'GOE L 18'6/F6S9Z BLYS6EY  g6'€LL g9z  dWNn3 12-60-220Z 000°9 AN NdX IHMITHNINOM
89ovagzLeysn (€L'€LS 6) 6L'SSY vL¥ ¥5'6/8S  26'896 £8Y asn 0-620Z 00€'Z 00 8 ISYHO NVOHOW dr
YMMGIEV0003a (0Z'LSY 82) 08'86V €L L 6¥'ZESZ 00056 LvZ L WN3 Z0-60-180Z G.€'L OV SAIYLSNANI MINOAZ
0S6¥ZEL6GLSX  (88'LLL OF) 08'L0SG/L L 6¥'88LEL  89'€L0ZZZL  HN3 51-#0-$20Z 052'€ INFOVYNYIN 1ISSY I1543
£Zv06¥9502SX  (zG'ceg /€2)  v0'8/80SL L  22'/LG6L 9S'€L.88E L  ¥WN3I  +Z-60-050T ZLE'Z NVEMITHLOLAH VIWHIV
£09Le6zZr2eSX  (61L'99929¥)  v6'LYP606Z  LY'€0962 €L'80LZLEE  dWN3 €1-01-8%0Z 000'00} VdS INI
, 60055028+2SX  (€5'84L S¥) 89'LOS b0S L (6S'OLL Z)  12'08Z 0SS L ¥N3 £0-60-6%0Z 000'0 | HOINIWYI4 ¥O4 W13
LL9ELE9222SX  LP'E00 G0 GO'86L GEZZ €6'6FL LY PA'VELOELZ  WN3I 01-2L-660Z 052'Z ¥dS TanN3
10zZz/Z1852SX  (86'0L60LE)  00'9p99VS L  8F'PEP LZ  86'296 /681  dWN3 Z1-90-820Z G./€'L MEN3
904300710084  (r2'988 G) 9z'801 665 zz'si6z  00'S66 09 N3 90-21-121Z 00S'Z ONW¥4 30 3LIDIM10313
95S£007L004d  (6£'959 €) 19'6¥8 1292 6.'//606 009056292 HN3 L0-ZL-2G0Z §29'2 ONWY4 3a 3LIDIMLD3 13
ZZ6¥9vEL00Md  (/8'88E £€€)  GS'66L¥0BL  62'8209  ZP'88L8ELZ  ¥N3 £0-21-/20Z 000'E ONV¥4 3a 3LID1Y1LD373
¥Z¥0062022SX  (55'099) S¥' /Y9 168 €L'e8S 00'80€ 268 k! 62-90-620Z /81 'Z NvE08vY IATILYHIH00D
£€6098./81LSX er'6vl 2¢ 22'€95 926 96°289 6L'€L¥ 06 gn3 62-21-/20¢ Z1£'2 Nvg0gavy 3A3ILvHId00D
89/Z0815¥ZSX  (96'EES ¥S) LG'9LG €SS L ZO'WSL ¥ Z¥'0S0809 1  WN3 §Z-90-8¥0Z 005't OV HIAVE
@, £52258VEETSX  LO'OLY €S 10'5ZZ 928 0.'1962Z 00'SL82LL k! 11-20-220Z 000'Z ¥dS IN3I
H BpPEZI}02 m_um_a_._n_ m_._m BlU2}y
M NISI eljeasn|d / ajqeuozel Sasalalu| |e1omul BsIAlg 10L18)X3 elaped
M (eneasnuipy) Jojep UgQIdBIORA

A

(soina ua opesaldx3)
ZZ0Z @p 21qu312Ip ap |LE |e Sei3alduBUL} SBUOISISAUL 3p BI3MED °||| OXauy

‘I'4 ‘Al Sopeulpioqng souog opuojeniniy



o
D)
4
=)
™
4]
i
o.
O

CLASE 82

TRES CENTIMOS
DE EURO

€

896G/¥8YSLSX  (68'22S L)
yev/isiszzezsx  (L9'26S 281)
zoszeszbezsx  (1L9'LEL€)
0€2r2.629LSX  (L6'0LY LL¥)
£¥£8200L0ZSX  (GL'e88 v2)
99£9£082L1LSX  LB'E0L ¥P
b1£10098LZSX  (£6'€0€ LLE)
98HV.5851L0SN  (06°989 +S)
/8YPS8LEYZSX  89'vS0 092
SADDWEY0003a (85°€08 €8)
£90VH00684SN  (91'9LL OF)
996Z1620LZSX  (vL'¥LG th)
106526.8€2SX  (99'S¥9 602)
LGEVL000LXSN (/6'L06 661)
£7.000vL0084 (52261 L12)
SM2000¥L0084  £2'268 LL
129509Z9¥ZSX  (0t'808 S)
£69L762EF2SX  (¥2'80L 28)
0L90ELeErZSX  (22'L6¥ €9)
05886G/1€939  (E£'050 G81)
666EESEL00Yd  $5'29Z 92
Zsnv.esszosn  (09'vLL LbL)
108LGZL6€2SX  (€L'9Ly 2L¥)
69//£00L02SX  (92'820 02)
LOLELOEGEZSX (42828 i)
GeLz096zezsSX (96209 LLL)
Lzzvzrogezsx  (0L'6¥0 6.22)
0.069€66L2SX  (LL'221)
0£GEYDRLLZSX  (9t'L6/ 8E)
GBEBEYYZTZSX  (EE'799 /81)
22166€€L0044  (S0'p9g Z9l)
8EL/9GLELZSX  09'8L8 Sl
LP0ZtaseeesX  (GP'ege €9)
¥G8.ZEEE02SX  (88'68¥ L2)
266882/1028X  (1L2'66Z L6Y)
OvP¥8625LLSX  (£2'€60 08)
NISI eljeASN|d /
(eneasnuipy)

L1261 €8F
G8'950 GE0
LE'PEZ 212 L
ZE'¥SZ 08E €
G8'LSy 109 |
26'840 Z€8
9G6'660 526 €
€6'EY6 LSy
89'¥66 G0.L €
¥9'€58 €EF
S0'v¥L 6YE L
98'08€ L0L L
Z0'600 61/
0¥'8.6 6.6
G0'6LL LGE L
12'/9E 6.8
09'9ZL 21§
9/°'8G0 8¢
8.'/¥) 8¥8
10'6.8 609
90'048 9L¥ L
00655 0¥.
L¥'Z1G 648
L'PEL LT
90'6EL V6 L
Z9'6¥. G6Z L
28'/¥8 €59
6E'ZE9E9Y L
$5'020 LG8 |
6v'/€00.92
G6'LLBESY T
LE'6EL 259 L
#¥'066 299
ZL'v06 619
1Z'1L8E GBS |
11'062 222

ajqeuozel
10|ep

06'¥LZ 61
ov'vLy 8L
08'960 |
¥0'9€Z 8.
00'G49 0Z
15'SZL L
99'0¥8 ¢
9v'zee vl
08'59¥ ¥l
£9'L1Z 6
£9'629 2L
S¥'e0G 81
00'2L0 LL
06'60G L1
11'G85 6€
GG'EEE 0F
L6'6LY €
t1'968 81
00'¥0S €2
G6'£Z0 91
¥6'125 2
7z's85 8
68'258 59
91'669 81
L0'¥ZL G¥
16'220 8¥
L6'¥88 vE
(¥2'89¢€ +9)
9z'L86 91
00°L26 GE
69°19. 2.
8€'zL9 2E
£¥ 246 0L
88'9/6 |
68'0LZ PEY
£6'22. Gl

Sasalaju|

00'02¢ L6F
9¥'$G9 LLZ E
26'G96 08Z L
£2'62. /6L €
00'GEE 929 |
L1'GL6 /8L
£6'C0Y 2ve ¢
£8'0€9 905
00'0¥6 S¥¥ €
22159 /8Y
1L2'09Y 06€ |
00'6G6 G¥L L
89'¥59 826
/E'088 641 L
08'LL6 295 L
00'G.¥ /98
00'GE6 LLG
00'29L 00¥%
00'Gt9 106
¥£'626 ¥6.
2S'209 06€ |
09'c.Z 288
¥1'626 LVE L
00'c€9Z 182
0£'299 /8¢ 2
8G'/GE L9V L
Z6'968 826
9518 €9% L
00'Z18688 L
Z8'10L /58¢
00'92L918¢
L2'026 9€9 |
68'CLE9LL
00't6E Lt9
26089980 ¢
00'¥8€ 20€

[l
ugioeIOEA

N3
N3
dn3
dn3
dn3
dg9
dn3
asn
dn3
dn3
asn
yn3
asn
asn
dn3
dn3
dn3
dn3
dn3
Hn3
dn3
asn
N3
Hn3
dn3
dg9o
N3
N3
dn3
dn3
dn3
dn3
asn
dn3
ddgo
dn3

esiag

L1-10-+€0Z G.8'E YdS OTOVdANYS VS3LNI
£2-80-0802 529'C O71d dNOYD INO4VAOA
82-21-0212 8¥.L'E ¥NIH "LNI NIDOVMSHTOA
#1-90-£202 G28'€ ¥NI4 "LNI NIOVMSHTOA
/2-80-6912 G/8°C VS S3S

£0-21-050Z GLE'Z ONVHNSNI INIT LO3™Id

L 1-60-820Z L¥Z'y TYNOILYNYILNI 10Sd3Y
0-080¢ S.£'Z LN ® ¥3aIMOd NINODNODTV
60-11-/202 GLE'C VdS YNYIL

£2-90-8202 0000 DY ISY304 IHISLNAA
62-11-2202 £89'F WV 31VHINTD 131008
#L-r0-8912 €60'L VNVIN LISSY HIANVINYS
1£-€0-8202 Z18'L V'S (9¥NOAN3XNT) WVO
0€-01-/202 002'€ SIANI TvEO1D ZNVYITTV
02-10-#S02 0052 LNIFWINNOHIANIT VITO3A
02-10-9202 052'Z LNIWINNOHIANT VITO3A
£¢-80-820¢ SZ1'Z SANOISINIG YOINO4313L
02-10-0802 000'G AIDOTONHOIL VIHLSNY
£1-10-£20Z 000°C VS V1Ol

01-90-0412 §.8°€ SY3OV

€2-21-2202 000'L VS FT0D149V LIda¥0
§1-11-9202 £€6'} Od JIY10373 NYOIHINY
£1-01-9202 G29'¢ 1S09 N3AV.LSWIFH
61-11-v20z 8rz'c 1SO9 NIAVLSWIIH
¥2-90-620¢ G29'C VdS INVITVYLI 31S0d
10-70-€20¢ £8L'2 L7 OJATOH AAI
20-€0-0412 GZL'€ g¥ ANTTILSVYO
21-01-9202 000°0 VS HILNIMNVd
61-11-8912 052'€ NOYD ANY1IHI HO XNvd
10-60-9202 00S'Z DV AWO

0E-¥0-v202 GLE'Y VS HOJOV

22-60-6202 000'0 AN MNVE OHNY Nav
90-20-,202 L£6'C 1d dNOYD VHNOI4VYHL
L€-20-¥202 0S.'€ Ld dNOYD YHNOI4VHL
G2-90-891¢ 05.'t A1LHId0"d NMOLANNOHY
L1-10-6202 §21'2 A1L43d0dd NMOLANNOYY

J0119)X3 eJs3ue)

(soina ua opesaldx3)

ZZ0Z @p 24qWIDIp 9p LE |B Seid31ouUBUl) SBUOISIaAUl 3p BIaED °||| OX3UY

‘I'4 ‘Al Sopeulpiogqng souog opuojeninij



0P1331434

(81'sze vZe ZL) SS'6L8 LLS 8LL VL°LLE 6FE T EL'PPL Z¥8 OEL Jous)xg eJouen V101

FUROS|

(8L'sze vZE ZL) SS'6L8 LLS BLL PL'LLE 6VE Z EL VYL ZV8 OCL epezijoo epeaud el ejuay S31V10L

66£529/862SX  (16'2Z€E 8pE) 80'8FL 2GS S0/CE 98 B6'GLPO00LS  MWN3 G1-60-1802 §/8'L IHL/OD NHIHLNOS
¥€0.288522SX Zr'8s) Le oL'ssyeLv L 18°'19S 89'66¢ ¢S L dE€9D LE-ZL-04LZ 1L8Z'L dNOYD LSIMLYN
86990%562LSX  (1L8'292 LLL) 1G'209 2EL 1G98l € 8€'G.€E 058 Hn3 22-90-1502 G/8'€ SINOISING ¥OINO43T3L
8//6882c£2SX  (£6'068 SEE) 8SG'€LT LIV 69'v6G52Z  LS'v9L L08 N3 22-¥0-2202 0G2't ONI dNO¥HD NILNMVY
#80VYQAL0L9ASN  (65'G08 L) £8'820 ¥l | 18CEL € Zr'veEg ¥SL L dsn £0-£0-/¥02 /86'| AL 13LHIV | LHVHE
9618£9200039  (8G6'Z/8 LE) ZL'0ESOrL L 66°'lZL ¥2 920V 2iL L ¥WN3 S0-£0-+202 SLEC AN dNOYD 29X
Gzl/68€2€LSX  (88'201 91) €Z'ove ELL 89'€0E Sl LL'WS¥ 62 Hn3 £0-90-¥Z02Z 698'S VS JONVYNId AVATOS
9€0/£.90¥ZSX  (£0'196 92) /6'02L9/F ¥ G9°LZL 9L 00ZBOE0SH dWN3 £2-20-0S02 ¥.£'2 VS 90S TVHNLVYN SVYD
9186G200LLHD  (51'966 05S) v¥'188 901 GE'ePE 8L  BG'EBY LG9 4HD £2-90-2202 SZL'E€ VIA SAVMIIVYH NYISSNY
6129c9ev22SX  (SS'Sh v5L) OL'e¥8G0L L 80'LG9 6 G9'88Z 098 1  ¥N3 92-10-6902 /68'€ OSId WO¥dZYD
LBSYSELIECSX (€S'LLY 92L) L¥'029 962 L 0.'2S% 6€ ¥6'LE0 E2Y L dan3 90-01-9202 LE¥' L dHOD dNOYD MNVYHELH40S
8//£8/8¢c22SX  (80'Z1LG 901) 26'8.LY ¥.19 00'€0L ¥Z  00°L66 08. an3 £0-10-0S0Z 00000} ONI O22VEO.L NYdVr
LSZPE8E96LSX  (8£'686 04) ¥L'€8L /G2 L 96'LLLO gs'z//82e L dWN3 £0-21-220¢ 0GL'E VdS LIIHDINN
o5 8z/z99¢e612SX  (81'98Y 0v2) Sy'ggz 6LL L ZL'Z0VOF  €9'PLL6ES6 L ©N3I 22-90-620¢ SZ9'E d SLINYVYIN TVLIdVvO d9
3 ZyssivrLalsx (09°228 18) 25'966 /8 L2'6VL ¥ ZL'v.8 €56 dn3 91-60-6202 GZ1'€ VdS OT1OVANYS VSILNI
m NISI eljeAsn|d / a|qeuozel Sasalalu| jeniul BSIAIQ LO_Lmuxm elaued
N“ (eneasnuiy) lojep ugloelojep

(soina us opesaldx3)

ZZ0Z @p 24quIBIDIP 8P LE |B Sela1duBUl) SAUOISIaAU] 8p BIBUED °||| OX3UY

‘I'4 ‘Al SOpeUIpIOgng souog opuojeniniy



0P1331435

CLASE 87

TRES CENTIMOS
__DEEUROD

£202/€0/51
£€202/€0/S5L
€¢02/e0/S1

£20¢/90/0¢

ojeljuod
[ap ojualwiouap

26'9.€ 859 91

L0'6GZ G1G 91
8E'LS0 06/ 8
86'LEV 66
G9'69¢ 982 £

16°£19 28
16'L1928

a|qeuozel Jojep

11'616 €91 02

LL'GLG €9Z L1
05'ZL0 ¥0E 8
00'0t) L0S
L2'eTy TGY 8

00'000 00S €
00'000 00S €

opnewoidwon
|[eulwopN apoduw)

asn
4HD
dg9o

dan3

esIAIg

SERLATORN

sop|puaA soamng S3V.LOL
0006Z1 asn/odN3
000SZ} 4HD/O¥N3
000521 dg9/04N3
sOpIpuaA solning
J1q1921 B SOY23Ja( "selaloueulj senuisd S31V.LIOL
0/0Z 22/90 ¥IAOX ¥N3 XYLl LIMYYW(6L0)SAD
11q123l B SOU2313(Q "Selaldueul} sejnuiad

ugradiasag

(soina ua opesaidx3)

ZZ0Z 9P 21quIAIDIP 3P LE |B SOPEALIAP U3 SBUOISIaAUl 8p BIaUED "A| OXauy

‘I'4 ‘Al Sopeuiplogng souog opuojeninij



0P1331436

CLASE 87 | mepcanaes

Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2023

Entorno econémico

2023 ha sido un ano tremendamente complicado. Los bancos centrales sorprendieron en varios momentos con
mensajes agresivos pese a que la inflacion ya estaba cayendo, para acabar siendo mas acomodaticios al final
del ejercicio. Temian un rebote de los precios como el de los afios 80 y hay que reconocerles que, por ahora,
estan consiguiendo sus objetivos: ni Europa ni Estados Unidos han entrado todavia en recesion, la inflacion
empieza a estar cerca del objetivo de los bancos centrales y, finalmente, éstos estan dando mensajes mas
acomodaticios.

Pero sus cambios de opinidn han tenido una consecuencia para los mercados financieros: la volatilidad. A
finales de enero se habia descontado que estdbamos cerca del fin de las subidas de tipos y los mensajes
hostiles de los bancos centrales provocaron importantes correcciones en renta fija. Posteriormente, la crisis
financiera producida por Silicon Valley Bank y Credit Suisse provoct una caida de las bolsas y un rebote de la
deuda publica por miedo a una recesion. En verano tuvimos buen comportamiento de la renta fija durante las
vacaciones y un buen susto al principio del curso escolar. Finalmente, noviembre y diciembre han sido
especialmente relevantes porque, tras publicarse datos francamente buenos de inflacion, los bancos centrales
han reconocido que estan terminando con las subidas de tipos. Como consecuencia, las curvas de tipos de
interés descontaron bajadas sustanciales durante el préximo afio. Todos los activos financieros lo celebraron y
los ultimos dos meses fueron un periodo espectacular en términos de rentabilidad.

Perspectivas macro para 2024

Nadie sabe si finalmente tendremos una recesién global o no; pero si que la inflacion esta bajando y los tipos
no deberian subir mucho mas. Esta seria la primera vez, desde 1969, que tras una fuerte subida de tipos de
interés no se produce una recesion en Estados Unidos. No podemos descartar que ese sea el caso porque
mientras que la Reserva Federal estaba subiendo los tipos de interés, el Gobierno estaba inyectando dinero,
lo que, junto con el ahorro embalsado durante el COVID, ha permitido que el consumidor haya seguido
gastando y que las empresas hayan aguantado sorprendentemente bien. Es cierto que normalmente las
recesiones se producen a partir de 18 meses después de |la primera subida de tipos de interés, porque el efecto
del mayor coste de financiacion tarda en sentirse en la economia real: a casi nadie le sube la hipoteca el dia
que suben los tipos de interés, sino cuando le toca revisarla y a las empresas cuando tienen que refinanciar su
deuda. En definitiva, seguimos creyendo que la economia continuara su desaceleracion, pero no tenemos claro
si vamos a tener una recesion global o no. En resumen: no estéa claro si el escenario macro de 2024 sera de
recesion, aterrizaje claro o re-aceleracidn, pero nosotros si creemos que en todos ellos la inflacién seguird
cayendo y eso nos permite tomar decisiones.

Posicionamiento de cara a 2024

En un entorno de desaceleracion, de caida de la inflacion y de tipos estaticos o a la baja tenemos claro que el
motor de la rentabilidad debe ser la renta fija, que nos puede dar rentabilidades atractivas sin asumir demasiado
riesgo. Queremos tener un peso elevado en el activo, pero ademas con bastante sensibilidad de tipos y con
una importante exposicion a crédito (de calidad). La combinacion de ambos hara resilientes las carteras, y el
elevado devengo aportara un colchdn a la rentabilidad potencial.
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En estos momentos estamos en el rango alto de duracién de tipos en nuestras carteras. Como deciamos,
creemos que es importante tener sensibilidad a tipos de interés como potencial flotador o defensa contra una
posible correccion si hay una recesién. Pero también por el riesgo de reinversion. Aunque la economia
desacelere poco, en algun momento el mercado descontara que los tipos de interés van a bajar y en ese
momento ya no podremaos conseguir comprar renta fija con un devengo tan importante como el que se puede
consolidar hoy. Sin embargo, queremos construir esa duracién con los plazos cortos de la curva porque
creemos que es dénde mas rapido se notaria un giro de los bancos centrales, aunque también para reducir la
volatilidad del activo. Por dltimo, queremos seguir teniendo parte de la sensibilidad en la curva americana
porgue creemos que esta adelantada en el ciclo y ser los primeras en tomar decisiones, pero hemos bajado el
peso en el 10 afios de EEUU.

Respecto a la exposicidn a renta fija privada, si tenemos una recesion, los diferenciales de crédito se ampliaran.
Es decir, las empresas tendran que pagar mas por emitir y los bonos corporativos que tengamos en cartera
sufrirdn. Por eso la clave de nuestro posicionamiento en renta fija es combinar la exposicion a renta fija privada
con una elevada sensibilidad a tipos de interés: si hay una recesion es cierto que veremos una correccion en
la renta fija privada pero también lo es que la deuda publica funcionara como activo refugio recibiendo fuertes
flujos de capital. Ese movimiento junto con una probable bajada de tipos de interés deberia hacer que nuestra
exposicién a tipos de interés compense el riesgo asumido por tener renta fija privada. Dicho de otra manera, si
no tuviésemos la exposicidén a tipos de interés que tenemos en este momento, probablemente no nos
atreveriamos a tener esta exposicion a crédito. La combinacién de ambas nos permite optar a rentabilidades
atractivas con un riesgo moderado. También queremos empezar a reducir la sensibilidad al crédito. No
queremos hacerlo reduciendo mucho el peso en el activo o haciendo coberturas, sino reduciendo el vencimiento
medio de las emisiones, algo que queremos hacer paulatinamente. Dentro de la renta fija privada preferimos
tener deuda de alta calidad crediticia que high yield. La rentabilidad es razonable y no asumimos tanto riesgo
en caso de que la economia empeore mas de lo esperado. Eso si, estamos compensando la falta de
rentabilidad por tener poca deuda high yield con bastante exposicion a deuda subordinada. Sobre todo,
financiera, pero también hibridos corporativos.

En renta variable, ante la incertidumbre de si finalmente tendremos recesién o no y de si los beneficios
empresariales conseguiran aguantar, vamos acomenzar el afo estando neutrales, pero nuestro
posicionamiento sectorial es defensivo: queremos estar especialmente ponderados en compafias grandes,
con beneficios recurrentes, en sectores defensivos y, sobre todo, de calidad. Este tipo de empresas suele
cotizar con una prima; no son las mas baratas del mercado, pero a cambio, cuando hay una fuerte correccion
suelen comportarse bien en términos relativos o incluso funcionar como polo de atraccién, y acaban teniendo
un muy buen comportamiento. Nos gustan companias y sectores como eléctricas, consumo estable, salud o
incluso en este entorno de tipos a la baja, bancos y tecnologia.

Las pequefias compaiiias y los ciclicos probablemente sean una de las claves de 2024. Aunque finalmente no
haya una recesion, hay bastantes probabilidades de que el mercade en algiin momento descuente que la puede
haber y, por tanto, de que veamos una correccion de la renta variable. La historia demuestra que los sectores
mas ciclicos y las compafias mas pequefnas suelen reaccionar con caidas mucho mayores que las grandes y
las defensivas. Por eso, por ahora queremos mantener el posicionamiento “protector” que tenemos. Pero
también estamos analizando “bottom up” las compaiiias ciclicas y comprando aquellas que creemos que ya
descuentan un entorno economico hostil.
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Alternativos:

No nos cansamos de intentar transmitir la importancia de que nuestros clientes tengan activos alternativos
ademas de su cartera financiera liquida. Una combinacién razonable de bolsa y renta fija junto con activos
como el private equity, las infraestructuras, la deuda privada, el venture capital, a cambio del sacrificio de una
menor liquidez, histéricamente ha proporcionado mayor rentabilidad y menos volatilidad que si nos cefiimos a
los activos liquidos. En una proporcion razonable, estamos convencidos de que es una manera efectiva de
mejorar la solidez de nuestras carteras.

Este afio se esta produciendo una metamorfosis en los activos alternativos. Se han frenado las salidas a bolsa
y la compraventa de empresas no cotizadas, y la subida de tipos de interés esta impactando en sus
valoraciones; ademas, algunos grandes inversores estan reduciendo su peso en este tipo de activos. Como
consecuencia, se ha abierto una ventana para poder comprar activos de calidad a precios mas atractivos en lo
que probablemente seran muy buenas afiadas.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, 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
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, y las correspondientes Circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes del Fondo no tienen en cuenta los criterios de la Union Europea para las
actividades econémicas medioambientales sostenibles.

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2023 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de gestién, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se seialen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Mutuactivos, S.A.U., S.G.LI.C., en fecha 19 de marzo de 2024, y en
cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular el presente documento que se compone de las
cuentas anuales y el informe de gestién, correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2023 de Mutuafondo Bonos Subordinados IV, F.1., el cual viene constituido por los documentos anexos que
preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracion que se

indica a continuacién:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestién

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

FIRMANTES:

Del 0P1331406 Al 0P1331435
Del 0P1331436 Al 0P1331438

Del 0P1331439 Al 0P1331468
Del 0P1331469 Al 0P1331471

Del 0P1331472 Al 0P1331501
Del 0P1331502 Al 0P1331504

D. Luis Ussia Bertran
Presidente y Consejero Delegado

D. Rafael Arnedo Rojas
Consejero

D. Juan Manuel Granados Curiel
Consejero

D. Ernesto Mestre Garcia
Consejero

D. Tristan Pasqual del Pobil Alves
Consejero

D. Luis Bermudez Odriozola
Secretario Consejero
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