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A los participes de Acurio European Managers, F.1. por encargo de los administradores de QOrienta
Capital, 8.G.L1.C., S.A. (la Sociedad gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Acurio European Managers, F.\. (el Fondo), que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en &l
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como
de sus resuitados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién {que se identifica en la nota 2 de
f{a memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas

normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Semos 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 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 obienido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
Nno expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espafia
Tel.: +34 944 288 800 / +34 902 021 111, Fax: +34 944 288 a5, www DWC.is 1

R. M. Madrid, hoja M-63.988, folio 75, tome 9.287, lbro 8.054, seccion 3*
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Aspectos mas relevantes de la-auditoria

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la capiacion 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
funcidn de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto 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 de las cuentas anuales 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 la auditoria del Fondo
por la repercusion que la valoracion de la
cartera tiene en el célculo diario de su

Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo
del mismo.

Acurio European Managers, F.I.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

La gestion del Fondo estd encomendada a
Orienta Capital, S.G.LI.C., S.A. que actia como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacion del valor razonable de la cartera
del Fondo, al objeto de considerar que los
anteriores son adecuados y se aplican de
manera consistente para todos los activos en la
cartera del Fondo.

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

Obtencion de fa confirmacion de fa Entidad
depositaria de los titulos en cartera.

Solicitud a la Entidad depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el
Fondo, de la confirmacién relativa a la
existencia de los titulos recogidos en la cartera
del Fondo a 31 de diciembre de 2023.

Valoracion de la cartera.

Comprobacién de la valoracion de los activos
que se encuentran registrados a valor razonable
de la cartera del Fondo, mediante la re-
ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora, contrastando, en su ¢aso,
con valores de mercado a la fecha de analisis.

En las pruebas descritas anteriormente no se
han identificado diferencias, fuera de un rango
razonable.

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

infegrante de las cuentas anuales.
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Acurio European Managers, F.1.

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

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

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel dei patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable

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

En la preparacién 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, segln 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, o bien no exista
ofra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener 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 Espaiia
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 obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. E! riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusidn del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con €! fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las

estimaciones contables v la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre |la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn 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 informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacién con, enire otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
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 plblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (50242}

" AUDITORZS

Guillermo Cavia Gonzélez (20552)

24 de

abril de 2024 PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2024  Num. 03/24/02282 "
96,00 EUR



Acurio European Managers, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2023

{Expresado en euros)

009250338

ACTIVO

2023

2022 (*)

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaric y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instifuciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Dep6sitos en Entidades de Crédito
Derivados
Ctros

Intereses de la cartera de inversion
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

67 721 902,51
503 387.62

66 502 418,24

65 549 710,15
61 918,90

63 548 844,32

66 502 418,24

63 548 844,32

66 502 418,24

716 096,65

63 548 844,32

1938 946,93

TOTAL ACTIVO

67 721 902,51

65 549 710,15

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.

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



Acurio European Managers, F.l.

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

009250339

PATRIMONIO Y PASIVO 2023 2022 (*)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 67 600 475,56 65 137 064,35
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 67 600 475,56 65 137 064,35

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

{Acciones propias)

Resuitados de ejercicios anteriores
Ofras aportaciones de socios
Resultade del sjercicio

(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

58 911 590,51

8 688 885,05

121 426,95

121 426,95

81729 400,44

(16 592 336,09)

412 645,80

412 645,80

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

67 721 902,51

65 549 710,15

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 cedidios en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por1a lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

10 491 814,99

10 491 814,99

16 592 336,09

16 592 336,09

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10 491 814,99

16 592 336,09

Las Notas 1 a 12, descritas en la memeria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos



Acurio European Managers, F.l.

009250340

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

de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

2023 2022 %)
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de inversién Colectiva 119 206,06 101 134,50
Gastos de personal - -
Ciros gastos de explotacién 1948 738,43) (962 378,15)
Comision de gestién (851 916,18) (879 142,74)
Comisién de depositario {36 488,32) (39 017,51)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (60 333,93} {44 217,90)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisicnes - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion {829 532,37) (861 243,65)
Ingresos financieros 359 870,53 242 301,09
Gastos financieros - (6 451,85)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 7 848 222,64 (12 864 101,06)
Por operaciones de la cartera interior - -
Por operaciones de la cartera exterior 7 848 222,64 (12 864 101,06)
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (2 193,00} 1437,71
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 1338 662,34 13 104 278,33)
Deterioros . -
Resultados por operaciones de la cartera interior -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1338 662,24 (3104 278,33)
Resultados por operaciones con derivados - =
Otros - -
Resultado financiero 9 544 562,51 (15 731 092,44)
Resultado antes de impuestos 8715030,14 {16 592 336,09)
Impuesto sobre beneficios (26 145,09} -
RESULTADO DEL EJERCICIO 8 688 885,05 (16 592 336,09)

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de pérdidas y ganancias

correspondiente al 31 de diciembre de 2023.

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos
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Acurio European Managers, F.\.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023

{Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo

a) Actividad

Acurio European Managers, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid

el 12 de junio de 2019. Tiene su domicilio social en Calle Claudio Coello n°16, Planta
2, lzquierda, 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 13 de septiembre de 2019 con

el nimero 5.409, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de
Inversién a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestidn, administracién y representacion del Fondo esta encomendada a Orienta
Capital S.G.LL.C., S.A. Dicha gestora debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor. Asimismo, algunas funciones de
Administracién del Fondo se encuentran delegadas en Adepa Asset Servicing Spain
S.L., siendo este gasto asumido por la sociedad gestora del Fondo.

La entidad depositaria del fondo es Banco Inversis, S.A. Dicha entidad depositaria
debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

A 31 de diciembre del 2023 y 2022, el Fondo se encuentra dividido en dos clases de
series de participaciones:

- Clase Institucional: Participes con inversion minima de 1.000.000 euros o que
tengan contratado un servicio de gestién discrecional de carteras o de asesoramiento
independiente con entidad autorizada o 1IC del grupo.

- Clase Retail: inversion minima de 1 participacion.
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Acurio European Managers, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023

(Expresada en euros)

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
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
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversidn Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

« El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
¢ El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
narmativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fonde, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

* 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 gjercicio de esta funcién.

¢+ Se establecen unos porcentajes méaximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

¢ El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depésitos o
cuentas a la vista en el Depositario o 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 Plblica.

« 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.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el Fondo no se encuentra dividido en
compartimentos.
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Por tratarse de un Fondo de acumulacién y de conformidad con el Reglamento de
Gestion del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre
Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisidén anual en concepto de gastos de gestidn sobre el patrimonio del Fondo
que no excedera del 2,25% sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2023 y
2022 la comisién de gestidn ha sido del 1,40%, en ambos ejercicios para la clase de
retail y del 0,80%, en ambos ejercicios, para la participacion de la clase institucional.

Igualmente, el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podrad exceder del 0,20% anual del paftrimonio
custodiado. En los ejercicios 2023 y 2022 la comisidén de depositaria ha sido del
0.07% para las participaciones de la clase institucional, en ambos ejercicios.

En el gjercicio 2023 la comisiéon de depositaria ha sido del 0,05% hasta el 13 de
octubre de 2023, fecha a partir de la cual ha pasado a ser del 0,06% hasta el 14 de
noviembre de 2023, fecha a partir de la cual ha pasado a ser del 0,05% para las

participaciones de la clase retail. Durante el ejercicio 2022 la comision de depositaria
fue del 0,05%.

Durante el ejercicio 2023 y 2022 la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes

del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Durante el ejercicio 2023 y 2022 el Fondo ha recibido 119.206,06 euros y 101.134,50
euros respectivamente correspondientes a la devolucion de las comisiones de gastos
devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades
distintas a Orienta Capital 3.G.\1.1.C., S.A.

b)  Gestién 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 piblico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

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



0,03 i &uRos 009250346

Acurio European Managers, F.l.

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

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de

interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

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

* Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reemboiso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercadoe los activos en cartera,

» Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

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

Los ejercicios 2023 y 2022, han estado fuertemente marcados por la coyuntura
geopolitica, las tensiones inflacionistas y las decisiones de los diversos Bancos
Centrales en materia de politica macroeconémica con la consiguiente subida de tipos
de interés. En este contexto, la Direccién de la Sociedad Gestora de! Fondo ha
procedido a evaluar el impacto que podria manifestarse por la propagacion de los
efectos asociados, y al empeoramiento de las perspectivas macroecondmicas, en las
principales estimaciones utilizadas por el Fondo tanto a cierre del ejercicio como a
fecha de formulacion de estas cuentas anuales.

No obstante, tras evaluar los potenciales efectos, la Sociedad Gestora del Fondo
considera que el Fondo cuenta con unos elevados niveles de solvencia y liquidez que
le permita sostener sobradamente la continuidad de su negocio en un entorno como
el actual.
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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 patrimenio, de su situacién financiera y
de sus resultados.

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

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria

que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c}  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 gjercicio 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.
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d) Agrupacién de partidas

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

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos aclivos, 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 deteriorc 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 cdlculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a maodificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fiuctuaciones
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.

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 valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:
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a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
estd 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 funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de
devengo, por aplicaciéon del método del tipo de interés efectivo, a excepcién de los
intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses
provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera
de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion" del activo del
balance. La contrapartida de esia cuenta se registra en el epigrafe "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 "Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el memento en que nace el derecho a percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se

registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a la IIC" de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios
para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe
"Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" y "Variacién del valor

razonable en instrumentos financieros" segun comresponda, de ia cuenta de pérdidas
y ganancias del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

¢) 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 afio 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 v
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:
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¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor

y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precies de cotizacion en un mercado, siempre y cuando este 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
transaccidn mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.

En case de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores
o difusores de informacidn, utilizacidn de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento
actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

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 gjercicio.

+ 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 bhalance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

+ Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de credito, 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
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversiéon Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién 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 ditimo valor liquidativo 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 Inversidn Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

¢ 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 valoracion en funcidon de las condiciones

especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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 los
mismos.

e} Adqguisicidn vy cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién 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 retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método 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”.

10
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La cesidn en firme del activo adquirido temporaimente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

) Instrumentos de patrimonio

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

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
“Variacion 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
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de eslos 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
“Variacion 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)  Qperaciones de derivados, excepto permuias financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién 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.

11
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién 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 Institucién 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 operacidn.

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 “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seglin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existen en la cartera operaciones de derivados.

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 partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

i) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacién 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 la C.N.M.V,, y
sucesivas modificaciones.

12
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k)  Suscripciones vy 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 seréa 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.

) 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 sélo 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 ningan caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

13
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4, Deudores

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

2023 2022
Administraciones Publicas deudoras 58 520,71 38 587,70
Operaciones pendientes de liquidar 398 792,96 -
Otros 46 073,95 23 331,20
503 387,62 61 918,90

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras™ al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se
desglosa tal y como sigue:

2023 2022
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 58 520,71 38 587,70
58 520,71 38 587,70

Durante el mes de enero de 2024 se ha procedido a la liquidacién de los activos vendidos,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2023.

El capitulo "Deudores - Otros" al 31 de diciembre de 2023 y 2022, recoge el importe
pendiente de cobro de las comisiones retrocedidas.

5. Acreedores

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

2023 2022
Administraciones Plblicas acreedoras 26 145,09 -
Operaciones pendientes de liquidar - 297 401,45
Otros 95 281.86 115 244,35
121 426,95 412 645,80
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
{(Expresada en euros)

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

2023 2022

Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 26 145,09 -

26 145,09 -

Durante el mes de enero de 2023 se ha procedido a la liquidacion de los activos comprados

recogidos en el capitulo de "Operaciones pendienties de liquidar" al 31 de diciembre de
2022,

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente, las cuales
se liquidan de manera mensual.

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.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de 1a cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2023
y 2022 se muestra a continuacion:

2023 2022
Cartera exterior 66 502 418,24 63 548 844,32
instituciones de Inversién Colectiva 66 502 418,24 63 548 844,32
66 502 418,24 63 548 844,32

En los Anexos 1 y || adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Inversis, S.A.
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de diciembre de 2023
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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 716 096,65 1938 946,93
716 096,65 1 938 946,93

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el saldo de este epigrafe del balance adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en

el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que asciende promedio mensual €STR
menos 1%.

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 y 2022 se ha obtenido
de la siguiente forma:

Clase Retail 2023 2022

Patrimonio atribuido a participes 54 004 289,06 50 513 532,67
Numero de participaciones emitidas 441 949,52 470 632,15
Valor liquidativo por participacion. 122,20 107,33
Nimero de participes 626 653
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023

(Expresada en euros)

Clase Institucional 2023 2022

Patrirmonic atribuide a participes 13 596 186,50 14 623 531,68
Numero de participaciones emitidas 109 351,65 134 683,20
Valor liquidativo por participacion 124,33 108,57
Ndmero de participes 29 36

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.

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

9, 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 10 491 814,29 16 592 336,09
10 491 814,99 16 592 336,09

10. Administraciones publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2023, 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 niumero de participes
requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio
2023 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores

a compensar, admitiendose la compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual
o inferior a un millén de euros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023

(Expresada en euros)

Las bases imponibles del Impuesto sobre beneficios del ejercicic se han incorporado al
importe de las Bases Imponibles Negativas pendientes de compensar de ejercicios
anteriores en el epigrafe Pérdidas fiscales a compensar” en Cuentas de Orden.

El capitulo “Acreedores — Administraciones PUblicas” 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 en su totalidad las bases imponibles

negativas de ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites establecidos en normativa
vigente.

La diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesio sobre Sociedades al 31 de diciembre de 2023 se corresponde con la
compensacion en el ejercicio 2023 de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores
por importe de 6.100.521,10 euros.

Al 31 de diciembre de 2022, no existian diferencias significativas entre el resultado contable
antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacidn 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 afos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

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

11. Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. 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 peri6dicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacién 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.
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‘Adicionalmente, en la Nota 1 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.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de 7 se indican las
cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2023 y 2022,

Al tratarse de una entidad 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 proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador 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 4 miles de euros,
en ambos ejercicios. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.

12. 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
indemnizacién de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, 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 formulacion de
las cuentas anuales, no se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia
que no hayan sido mencionados con anterioridad.

19



009250362

. EUROS

0,03

6Y°952 0CE 8

189 LSP T

9/X698180099 1£'228 748

£2968200007IN

1 £95£14990031
965862010044
£6820P2891N1
S880¥080003S

NisI

91'v68 815 |

Z0°5.0698 6
(1¥'60% 928 1)
86'1196602C
29'6£9 298 €
82'9¢l 182 1

ejeAsnld /
(eneasnuily)

¥Z'8L¥ Z0s 99

6£'289 T8 61
€2'019¥58 6
79'0/0886 6

68'0€2 659 9F
85'068 ¥61 €1
LZ'0LF SS0 €1
19'980 /8 6

EF'8EE PES O)

ajqeuozel
lolep

sS9satIuU|

§2°199 184 85

88'500 L6E LI
ZF'€8. 186 8
9r'2ZZ 60¥ 8

22659 08 OF
66°G0Z LIS L
€2°'86. 656 0}
00'0S 2109
S0z L¥E 8

erony
uoIsRIO[RA

499
b4

dn3
dn4
dn3
dn3

esIAlg

Joudyx3 elaked y.1L0OL

(p'1'9¢ BARD2MQ ou seuoidedidiled A ssuopoy SITVLOL
MN el 1spsul] 47ISANOIDYdIDILYYd
AN 00 8 uadws)ISINOIOVIDI LYY
{p"L-9¢ BA32811 ou sauoedidled A sauo10ay
eApoaag sauoicedidnied A ssuo2oy S3IVIOL
Wog Jajjews N3 JUOW|SINOIDVIIDILHYC
sdeg BN e1euciy|SINOIDVAIDI LYY
adoin3 meN-uobu ||SINOIDVAIDI LYV
Bejoqews ogauueT|SINOIDVIIDI LYVd
eAlpoaag sauojoedped A sauoooy

loue)x3 eiapen

{souna us opesaldx3)

£Z0Z op 2iquieIdIp ap | |B SEI3IOURUL) SAUOISISAU] 3P BIIMEY °| OXaUY

'I'4 ‘suebeuepy ueadoiny ouLNdy



o
0
o
O
Lo
A
(8
-
-

CLASE 8

08'£62Z 156

60'cz. €6l L

9/X68818009D 9/'€86 ¢0¢
17968Z0000IN  ££'6€. 068

(82'62¥ ZV2)

1796214990031 (S9'42€ 0ZS Z)
06586201004 ZS'LF0 £66 |
€68ZOF/89LNT  £Z'6Z9 60V |
¢egor080003s (6£°22L b2i)

NISI

el|eAsnld |
(eneasnump)

ZE'vPe 8Ys £9

11’892 126 8L
EP'1L85 929 6
89'081 LOE 6

LZ'920 129 ¥V
92'G/2 615 2L
zL'ess 8v/. 21
Z0'8rz 9v.L 6
18'¥95 019 6

a|qeuoze.
J0[BA

sasajoju|

25'05S 166 29

Zo'sPO PEL L1
L9'/BG ECE 6
SE'LPP OLY 8

05°60S £98 vV
L6'250 9€0 S1
09°0%G GGL L1
6.'g199¢c 8

0Z'282 S€€ 0l

[eiajuj
uoloeIofe

dd9
Hn3

dn3
dn3
dn3
Hn4

BSIAI]

JOUdIXS elaled) Y101l

:o.—..mm BAIJD&IIJ oU mw_._o_uwn__o_tmn A SUCI20Y SFIVLIOL
N uedl [1epsu] 41ISANCIDVIDILEYC
AN "0 g uadwaylSaANOIDVYIDILEYd
{p"L-9¢ eAnoan(] ou sauoioeddied A sauooy
BANIDIG mﬂcomomn__u_tmn_ K SaU0|22Y SIATVLIOL
woD Jalews I3 JUOW|SIANOIDVIDI LYY
sdeD N e1BUoW[SINOIDYIDILMYd
adoing maN-uoBl [ [S§INOIDYIIDILEYd

Bejogews ogauue|SINQIDVIDILEY
eAloaag sauoioediiped A sauoinoy

loL1e)Xg eJajen

(soina ue opesaldxg)

ZZ0Z 9p 2JqISIdIP ap L |e SRIJIDUBUL} SBUOISIBAU] 8p BlslIe) '|| OXouy

'I'4 ‘sieBeuepy ueadoins ounay



0,03 . HROS 009250364

CLASE 82 T

Acurio European Managers, F.l.

informe de gestion del gjercicio 2023

Situacion del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion previsible

El valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2023, 2022 y 2021 en el caso de la
Clase R asciende a 122,1956, 107,3312 y 133,2214 euros, respectivamente, y en el caso
de la Clase | a 124,3345, 108,5772 y 133,9853 euros. Adicionalmente, el patrimonio del
Fondo a cierre de diciembre de 2023 es de 54.004.289,06 euros en el caso de la clase R,
mientras que en el de la clase | asciende a 13.596.186,50 euros (en comparacién con el
patrimonio a 31 de diciembre de 2022 de 50.513.532,67 euros para la clase R y
14.623.531,68 euros para la clase ).

Tras un 2022 donde solamente haber estado invertido en materias primas y doélar
americano habria permitido obtener rentabilidades positivas, cerramos el afio 2023 con
revalorizaciones importantes para la practica totalidad de activos financieros empujados
por la fortaleza demostrada por las principales economias desarrolladas donde la inflacion
ha dejado de suponer un riesgo. En el pasado mes de diciembre, el presidente de la
Reserva Federal de EE.UU. J Powell confirmaba lo que el mercado ya adelanté tras el buen
dato de inflacion publicado en noviembre: el ciclo de subida de tipos ha llegado a su fin. En
la dltima reunidn de este organismo, los principales miembros del comité descuentan ya
con sus votos al menos 3 bajadas de tipos para la segunda mitad de 2024, Una noticia con
gran acogida por parte del mercado, provocando que el rally que hemos vivido durante los
2 Ultimos meses del afio en la practica totalidad de los activos de riesgo.

En renta fija, las tires de los bonos cayeron con fuerza, con la yield del bono del Tesoro de
EE. UU. a 10 afios disminuyendo hasta el 3,88% a finales de diciembre, desde su anterior
maximo del 5% de octubre. En Europa, la yield del Bund aleman a 10 afios bajé alrededor
de 90 pbs, cerrando el mes en niveles cercanos al 2,02%. Con este ultimo rally, el mercado
descuenta hasta 6 bajadas de tipos para 2024 (por encima de las previsiones de la propia
Fed). Al margen de los bonos soberanos, el conjunto del mercado de renta fija ha
continuado beneficiandose de la bajada de las tires y de los nuevos recortes de tipos
previstos para 2024. Los bonos investment grade han experimentado grandes subidas, y
las crecientes expectativas de un «aterrizaje suave» han favorecido a los bonos high vield,
cuyos diferenciales se han ajustado cotizando por debajo de sus medias histéricas.

En renta variable, los principales indices bursétiles subieron, especialmente el S&P 500
estadounidense que repunté un +26% en délares en 2023. Asimismo, los indices europeos
han cerrado el afio con rendimientos elevados (+24%). A nivel sectorial, el sector
tecnologico y especialmente, aquellas companias relacionas directa o indirectamente con

la 1A destacan dentro de estos repuntes con rentabilidades que superan el +50% a lo largo
de todo el 2023.
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Informe de gestion del ejercicio 2023

En cuanto a divisa, el dolar retrocede ligeramente tras la gran fortaleza mostrada desde el

inicio del nuevo ciclo de subidas de tipos de interés, pasando a situarse su cruce frente al
euro en 1,10 délares a final de afo.

Los precios de las materias primas disminuyeron desde sus picos en octubre. A pesar del
conflicto en Oriente Proximo, el precio del barril de Brent bajé a 73 délares debido al
aumento de la oferta estadounidense y al incumplimiento de las cuotas de produccién por
parte de los paises de la OPEP+. No obstante, parece que el conflicto del Mar Rojo en el
canal de Suez esta haciendo mella, ya que a cierre de afio repuntd hasta los 77 dolares.

Perspectivas para 2024

Dejamos atras un ciclo de represidn financiera a tipos cero/negativos y entramos en un
nuevo entorno de tipos de interés oficiales normalizados (2/3%) con una inflacién
controlada, aungue previsiblemente rigida a la baja en la busqueda del objetivo del 2%. En
el camino mas inmediato, el contexto de inversion sigue caracterizado por disponer de
diversos riesgos que pueden pesar a la baja en el crecimiento econémico, consecuencia
de los efectos dilatados del ciclo de subida de tipos de interés que acaba de finalizar en
EE.UU. y la Zona Euro; uno de los ciclos mas intensos que se recuerdan en la historia
financiera. Concretamente, atendiendo a las variables macro principales: crecimiento
econdmico positivo, liderado por Asia, con cierto riesgo de decepcion en la medida que el
efecto tardio de los tipos de interés siga impactando en la economia. Inflacién bajando
hacia el objetivo del 2%, con riesgo de que sea mas rigida a la baja de lo que actualmente
espera el consenso de mercado. Los tipos de interés a la baja: la evolucion del crecimiento
econdémico y la inflacién determinaran la velocidad y magnitud de las bajadas.

Acurio European Managers es un fondo de renta variable europea, con una cartera formada
actualmente por 6 gestores que seleccionan las compafiias en base al analisis fundamental
y construyen sus carteras con enfoque bottom-up y en consecuencia delegamos la toma
de decisiones a nivel de seleccién de compaiiias en ellos, en funcién de las oportunidades
que vayan encontrando en cada momento. Pensamos gue la actual seleccion es la idénea
para afrontar con éxito distintos entornos de mercado, gracias a la complementariedad de
estilos de inversién, y, en consecuencia, de carteras de nuestros managers.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo est4 destinado a la
consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares

correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como a
la politica de inversién establecida en su Folleto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

El fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo
durante el gjercicio 2023.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene
responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacidén con el patrimonio, la situacion
financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos

en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Orienta Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, S.A., en fecha 21 de marzo de 2024, y en cumplimiento de la
legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales adjuntas que constan de:
Balance al 31 de diciembre de 2023, Cuenta de pérdidas y ganancias, Estado de cambios
en el patrimonio neto y Memoria correspondientes al ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre de 2023 y el Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2023 de Acurio European Managers, F.l., todo ello redactado en papel timbrado del

Estado n® 009250338 a n° 009250366 (ambos inclusive), junto con la presente hoja de
firmas n°® 009250367

FIRMANTES:
D. Emilio Soroa Eguiraun D. Tristan Pasqual Del Pobil Alves
Presidente Vicepresidente
D. Borja Garcia Viso

D. Riodrigo Achirica Ortega Consejero
Congelero
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D. José_Luis Chapero Peral D. Gysbreght Willem Hero Ekker
Consejero Consejero
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