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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable,
S.A.

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

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

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién B2, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 968,
C.|.F.: B-79104469. Domicilia social: Plaza Pablo Rulz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

EN PRI

-.; ':r.-|.I.I*=J"{=]:r=“:|5 -'.' .|-!-I-'.-l 2 P

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

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

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

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

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



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

de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre 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 realizacién 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 aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, [a informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

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

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



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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

® Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccidén material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

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

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta |a fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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



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

transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de |a
entidad, 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 piblicamente la cuestién.
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2023 Y 2022

0P1394202

(Euros)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 (%) PATRIMONIO Y PASIVOD 31-12-2p23 31-12-2022 {1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.734.209,67 11.206.342 61
ACCIONISTAS
Inmevilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuldos a 10.734.209,67 11.206.342,61
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital 8.571.114,00 8.571.114,00
Bienes inmueblas de uso propio - - Participes - -
Mohiliario y enseres - - Prima de ermision 6B85.176,68 684.925,01
Activos per impuesto diferido - - Reservas 5.956.818,17 5.083.106,71
ACTIVO CORRIENTE 10.750.410,02 11.220.791,76 (Acciones propias) (4.595.948,80) (3.794.549,71)
Deudores 25.578,15 53.522,25 | Resultados de ejercicios anteriores {212.108,66) 873.854,36
Cartera de inverslones flnancieras 10.141.709,50 9.028.319,78 Otras aportaciones de socios -
Cartera interior 784.870,40 4.441,779,29 Resultado del ejercicio 329.160,28 {212.108,68)

Valores reprasantativos de deuda - 3.057.174,75 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 784.870,40 1.384.604,54 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversidn Calectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera extarior 9.254.053,04 4.546.111,56 Deudas a large plazo - -

Valores representativos de deuda 9.254.053,04 3.931.311,21 Pasivos por impueste diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Institucicnas de Inversidn Colectiva - §14.800,35 | PASIVO CORRIENTE 16.200,35 14.449.15

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acresdores 16.200,35 10.748,25
Intereses de la cartera de inversién 102.786,06 40.428,93 Pasivos financieros - -
Inverslenes morosas, dudosas o an litlgie - - Derivados - -

Periodificaciones 315,15 9,24 Pertodificaclones - 3.699,90
Tesoreria 582.807,22 2.136.940,49
TOTAL ACTIVO 10.750.410,02 11.220.791,76 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 10.750.410,02 11.220.791,76

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas da
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados coma garantia por la [IG
Valores recibidos en garantia per la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

15.681.554,66

15.468.446,00

212.108,86

16.084.246,35

15.469.446,00

©14.800,35

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

15.661.554,56

16.084.246,35

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

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2023.




0,03 EUROS

CLASE 8

VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

0P1384203

GUADAILQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

(Euros)
2023 2022 (M

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas a la JIC - 636,55

Gastos de Personal - _

Otros gastos de explotacion {57.705,31) (49.601,49)
Comisidn de gestion (31.617,14) (32.179,68)
Comisién depositario (8.838,88) (9.194,29)
Ingresolgasto por compensacion compartimento . -

Otros {17.249,29) (8.227,52)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {57.705,31) (48.964,94)

Ingresos financieros 429.028,18 101.764,51

Gastos financieros {1.887,00) {1.946,67)

Variaclén del valor razonable en instrumentos financieros {105.326,91} {148.958,80)
Par operaciones de a cartera interior (4.882.57) 89.04578
Per operaciones de la cartera exterior {100.444,34) (238.004,58)
Por opaeraciones con derivados - -

Ofros - .
Diferencias de cambio (5.184,02) (131.877,14)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros T1.417,68 17.874,38

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la ¢artera interior 66.497,14 573,34

Resultados por operaciones de |a carlera exterior 5.857,38 10.216,68

Resultados por operaciones con derivados {2.515,57) 7.084,36

Otros 1.578,73 -

RESULTADC FINANCIERO 388.047,93 {163.143,72)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 330.342,62 (212.108,66} |
Impuesto sobre beneficios (1.182,34) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 329.160,28 (212.108,686)

(*) Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023.




0,03 _: GUROS 0P1394204

CLASE 8¢ | TR SRTAOS |
GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
. 2023 2022 (Y
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 329.160,28 | (212.108,66)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 329.160,28 | (212.108,66)

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0,03 FUROS 0P1394206

Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

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

. Reseiia de la Sociedad

Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad)
se constituyé el 31 de mayo de 2000 bajo la denominacion de Golda Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A. Con fecha 8 de octubre de 2008 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta 2 lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asl como a lo dispuesto en &l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio y sus sucesivas modificaciones (véase Nota 11), por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.722, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF
Equity, sistema multilateral de negoclacion autorizado por el Gobieme espariol, de acuerdo con lo establecido en
el articulo 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades. No obstante, los
Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Durante el ejercicio 2023, la Sociedad ha cambiado su domicilio social de Ciudad BBVA, calle Azul 4, Madrid =
Paseo de la Castellana 1, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién 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 funcitn de los resultados colectivos.

Con fecha 8 de junio de 2023 se ha inscrito en la Comisién Nacional del Mercado de Valores la sustitucion de
BBVA Asset Managemente, S.A., SGIIC Saociedad Gestora de Instituciones de Inversién Caoleciiva, S.A. entidad
perteneciente al Grupo BBVA y de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo BBVA), por Amundi Iberia,
SGIIC, S.A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. entidad perteneciente al Grupo
Crédit Agricole, y Caceis Bank Spain, S.A. {Grupo Crédit Agricole), como saciedad gestora y entidad depositaria,
respectivaments, de la Sociedad.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
Instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolic y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2023,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contables

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

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

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liguidative de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2023.

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 comprensién, si bien, en determinados
casos, s& ha incluido informacién desagregada en las corespondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccitn de errores

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

@) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es Ila minimizacién del impacto medioambiental y la
proteccién y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacidn de |a contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, actives, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la sftuacién financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen desgioses especificos
en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales, lo que no
necesartamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién
en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan legar a ser significativos (véase Nota 5).

3. Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion ¥
valoracion

i. Clasiffcacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 11), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas comientes o saldos que la Sociedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la
Sociedad en concepto de garantias aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inferior y cartera exterior. La totalidad de estos eplgrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujetc emisor.

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

» Institucfones de Inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

=  Depositos en entidades de crédito (EECC). depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonabie de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
fmplicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

= Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los mercs efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

it. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futures vy forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados =
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienfo y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario sera el precic de la transaccion), integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose Ios intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (lima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥
ganancias {véase apartado 3.¢.iii).

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

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

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reclente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como refarencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuai de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién v que utilicen en Ia medida de Io posible datos
abservables de mercado (en particular, la situacién de fipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IiC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y vaforacion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja, Los camblos que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.0ii).
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualgquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retlenen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijio o por el precio de venta mas
un interés, de los contralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los téminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerda con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido [as obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados & instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y



0.03 FUROS 0P1394213

I Tl

el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

ii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de aciives 0 adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valares representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
det balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el efercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de fa liquidacion de la operacién, se registran las

\
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidon diaria, las correspondientes
diferencias se contabflizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sl la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior def activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garaniias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Socledad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operacicnes, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto comriente.

EUROS 0P1334214
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g) Reconocimiento de ingresos y gasfos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de !a adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidon de su periodo de devengo, por aplicacidon 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 periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversién® del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de ia retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningan
caso significativos para estas cuentas anuales, se han registradoe en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion”

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

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

B

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. lLa cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracidn.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regulamente actualizade de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés, Adiclonaimente, la sociedad
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gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisien
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre [as operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en [as instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de Ia
sociedad gestora de fa Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| 329.160,28

Distribucién-

Reserva legal 32.916,03
Resultados de ejercicios anteriores  |212,108,66
Reserva voluntaria 84.135,59

329.160,28

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

legal.

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

Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 8.058.410,54
Comprendido entre 1 y 2 afios 721.003,21
Comprendido entre 4 v 5 afios 474.639,29
9.254.053,04

Los valores y actives que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Caceis Bank Spain, S.A.U. o en frAmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios v demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de fa Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en un tnico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no padra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumenios financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de fa Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emiscores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reccnocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafna. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe este garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
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intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a Ia inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o polencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de coniraparte en derivados OTC se limita al 5% del pafrimenic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficiertemente los compromises de la
emision y queden afectados de forma priviiegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de insfrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de fos limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, §1.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales sfectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.
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= Limites a [a inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimeonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previste en el articulo 49.

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

= Coeficiente de liquidez:

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

s DObligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse nasta el limite conjunto del 10% de su activo para resclver dificuftades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por uh plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fja conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corfo plazo y elevada para actives a largo plazo.,

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

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de les mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidbn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestidn del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos fos riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion
del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependera, entre ofros, del tipo de emisor, &l sector de actividad o su
localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accidn de la Sociedad.

No obstante, las decisiones de inversién de la Scciedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econémicas medicambientaimente sostenibles.

16



A 0,03 EUROS 0P1394222

CLASE §2 | TEROUESS

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A.U. (cnentas en euros) 438.450,42
Caceis Bank Spain, S.A.U. (cuentas en divisa) 144.356,80
582.807,22

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

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

Capital y Acciones propias -

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion, se detalla, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicién del saldo de “"Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido @ accionistas de la Sociedad™:

17



0,03 EUROS 0P1394223

CLASE 82 | T e |

Euros
31-12-2023 31-12-2022

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 1.428.519,00 1.428.519,00
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario méximo 24.040.560,00 24.040.560,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (15.469.446,00)| (15.469.446,00)
Capital 8.571.114,00 8.571.114,00

Capital inicial 2.404.056,00 2.404.056,00

Capital estatutario emitido 6.167.058,00 6.167.058,00
Nominal acciones propias en cartera (2.760.936,00)) (2.312.124,00)
Capital en circulacién 5.810.178,00 6.258.990,00
Niimero de acciones en circulacién 068.363 1.043.165
Valor liquidativo de la accién 11,08 10,74
Patf'lmomo a.trlbmdo a_accgo.mstas dela 10.734.200,67 11.206.342,61
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidon derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auforizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
fos limites porcentuales sobre ei capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2023, el Unico accienista de la Sociedad gque poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacién
Pigafetta, S.I. 015.644 94,58%

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 121 en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstifucién permanente del namero minimo de accionistas.

18



0,03 EURDS 0P1394224

CLASE 8° e

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias posifivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 |a composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2023 31-12-2022
Reserva legal 644.743,91 644,743,91
Reserva voluntaria 5312.072,26 4.438.362,80
Reservas 5.956.816,17 5.083.106,71

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

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

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. For este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad ha devengado como gasto una comisicn calculada sobre el patrimonia diario
de la Sociedad gue se satisface trimestralmente. No obstante, segun se indica en la Nota 1, la sociedad gestora
ha delegado las funciones de gestion de activos de la Sociedad CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en
Esparia a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2023 y 2022, se incluyen en &l salda
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Coleciiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
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Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa ta regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

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

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

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

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

10. Custodia de todos los valoras mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de ias operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los té&tminos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de [as acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asl como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el

importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros.
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En el saldo del epigrafe” Otros gastos de explotacién — Otros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2023, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros {2 miles de euros en el gjercicio 2022).

Informacién sobre el periodo medio de page a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte ge 1as autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2019 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidon Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 25 y 50 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2023 y 2022 es del 1% {(Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Al 31 de diciembre de 2023, €l saldo del epigrafe *Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2023. Asimismo, al 31 de
diciembre de 2022, el saldo del epigrafe “Ofras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no recogia
las pérdidas fiscales correspondientes al sjercicio 2022.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nomas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda iributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativarnente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre
El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado 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, cuya entrada en vigor se ha

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

- Seelimina la exigencia de un coeficiente de liguidez del 1%.
- Sera de aplicacién las disposiciones sobre las comisiones de gestién, salvo los limites maximos.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

22



CLASE 8¢

Ei,i]3 EUROS

0P1394228

Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras af 31 de diciembre de 2023

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0173516115 ] ACCIONES|REPSOL SA 347.817,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 437.053,40
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 784.870,40
EUR |FRO128071059 |RFITAIFRANCE TREASURY [0.00[2024-10-02 | 807.959.29
EUR |FRO127921338 | RFIJA|[FRANCE TREASURY [0.00[2024-09-04 | 774.858,75
USD | US912797GD36 | RFIJA|UNITED STATES TR|0.00/2024-01-18 353.230,24
USD |US912797GB79 | RFIJAJUNITED STATES TR0.00/2024-07-11 401.374,10
USD [ US912797FS14 | RFIJA|UNITED STATES TR|0.002024-06-13 689.502,87
USD | US21282CCRO7 | RFIJA[UNITED STATES TR|1.00[2028-07-31 474.639,29
USD | US912797GL51 | UNITED STATES TREASURY NOTE/BOND | 690.355,08
UsSD | US912797GP65 | UNITED STATES TREASURY NOTE/BOND | 794.608,94
USD | US912797GQ49 | UNITED STATES TREASURY NOTE/BOND | 706.210,90
USD |US91282CFB28 | UNITED STATES TREASURY NOTE/BOND | 513.599,23
USD ! US91282CGA36 | RFIJAJUNITED STATES TR|4.00/2025-12-15 721.003,21
EUR |DEOOOBUOEOY7 | RFIJA|GERMAN TREASURY |0.002024-09-18 | 774.511,73
EUR | DEOOOBUOEO63 | RFIJAIGERMAN TREASURY [0.00/2024-06-19 | 774.733,08
EUR | DEOOOBUOE(48 | RFIJA|GERMAN TREASURY [0.00[2024-04-17 | 777.466,33
TOTAL, Cartera exterior- Valores representativos de deuda 9.254.053,04
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Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

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

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

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 11,08 y 10,74 euros por
accidn, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023 es de
10.734.209,67 euros (11.206.342,61 euros a 31 de diciembre de 2022),

El afic 2023 ha sido positivo para la gran mayoria de mercados. No obstante, no fue un afio exento de
turbulencias y pudimos observar en varias ocasiones, episodios de repunte de volatilidad, empezando en marzo
con el sector bancario.

Tras la quiebra de SVB Bank en Estados Unidos como consecuencia de una falta de liguidez a corto plazo,
siguieron otras entidades americanas y, en Europa, Credit Suisse fue adquirida por UBS tras no conseguir
financiacion suficiente por parte de sus accionistas principales que asegurasen la continuidad del negocio, dos
eventos idiosincraticos que generaron volatilidad en los mercados y, en particular en las acciones del sector
financiero y la deuda subordinada.

En el segundo trimestre, las preocupaciones sobre el sector bancario americano se calmaron y la volatilidad
general cayd con el VIX retrocediendo a su nivel mas bajo desde el comienzo de la pandemia de Covid 18,
llegando a tocar niveles de 12,8 (desde 22,1 al cerrar 2022). Tras este episodio, los mercados evolucionaron al
alza, recuperando las perdidas acumuladas en marzo. Sin embargo, a partir del mes de julio, los mercados de
renta variable volvieron a sufrir y vimos ventas masivas en los mercados de renta fija, que fueron una de las
causas de la presién sobre los activos de riesgo. Los bancos centrales desempefiaron un papel en esas ventas,
ya que los inversores intentaron aplazar el calendario probable de cualquier recorte de tipos. En este contexto,
los rendimientos alcanzaron méaximos de varios afios en todo el mundo y, por ejemplo, el Tesore estadounidense
a 10 afios llegd a alcanzar un maximo de 4,98% en octubre, algo que no se veia desde 2007.

Ademaés, en octubre el estallido de la guerra en oriente medio entre Israel y Palestina, hizo, que el mercado
huyese de nuevo de los activos de riesgo y se concentrase en activos refugio, como el délar estadounidense v el
oro. Sin embargo, en los dos Ultimos meses del afio, las perspectivas mejoraron gracias a los mensajes de una
posible futura relajacién en la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales. Asf pues,
noviembre arroj6 unos resultados ampliamente positivos para los mercados, y &l repunte continud en diciembre,
tanio para la renta fija como para la renta variable.

Entrando més en detalle en la politica monetaria, en la primera mitad del afic, los bancos centrales continuaron
subiendo sus tipos de interés de referencia, hasta niveles del 5,25% en el caso de la Reserva Federal americana
y del 3,5% para el Banco Central Europeo. En este entorno, la inflacién general se moderd, pero la subyacente
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en ambos casos era mas persistente de lo esperado. £n Estados Unidos, el IPC general disminuyé hasta el
4,0% en mayo de 2023, el mas bajo desde marzo de 2021. La caida se debid en gran medida al efecto base
generado por la caida de los precios del petréleo, que alcanzaron su punto méximo en junio de 2022 y se han
reducido significativamente desde entonces. En Europa, la tasa de inflacion de la Eurozona se moderd hasta el
5,5%, mientras la subyacente se situd en el +5,4 % en junio, encontrando niveles de precios aln elevados en
bienes y servicios. En la segunda mitad del afio, los bancos centrales llevaron a cabo las Ultimas, pero leves
subidas en los tipos de interés de referencia. La Reserva Federal, elevo los tipos en 25 puntos basicos,
llevandolos al 5,25%. Por su parte el Banco Central Europeo llevd a cabo 2 subidas de 25 puntos, llevando ios
tipos al 4,50%. Los bancos centrales, marcaron luego una pausa en la subida de tipos y abrieron la puerta en
sus Ultimas reuniones de diciembre a una posible relajacion en la politica monetaria para el afio 2024. Asi vimos
hasta el noviembre, como los bancos centrales mantuvieron un mensaje de tipos mas altos por mas tiempo, por
lo que los rendimientos de los bonos de gobierno se mantuvieron altos.

Como consecuencia, en los mercados de deuda piblica, vimos el Bano del Gobierno Estadounidense a 10 anos,
el activo més seguro por referencia, al 5%. Estos niveles de rendimiento en el bono a 10 afios americano no se
velan desde hacia mas de 10 afios. Sin embargo, a partir de noviembre los bancos centrales dejaron sus tipos
sin cambio y la comunicacidn se volvid més laxa. Tras los mensajes de relajacion en politica monetaria,
respaldados por una caida generalizada en los niveles de inflacién, pudimos observar cierta relajacion en los
mercados de renta fija.

Los rendimientos estadounidenses cayeron y la curva se mantuvo invertida: el rendimiento a 2 afios cayd -97
puntos basicos desde su méximo del afio, tocado a mitad de octubre vy cerré el afio en +4,25%; el rendimiento a
5 afios cay6 cerro el afic en +3,85% lo que suponia una correccién de 110 puntos basicos desde su maximo del
afio alcanzado en octubre (+4,95%). A lo large de la curva, el rendimiento de la deuda estadounidense a 10
anos comenzo el afio en el +3,87% y termino diciembre en el +3,88%, tras haber pasado al +4,99% a mediados
de ociubre.

En Europa, asistimos a un descenso de la curva de tipos alemana tras los niveles maximos alcanzados en
octubre: tras haber comenzado el afic en el +2,56%, los bonos alemanes a 10 afios llegaron a alcanzar un
+2,96% en octubre para luego caer al +2,02% a finales de diciembrs y se situaron -42 pb por debajo del nivel de
finales de noviembre. A lo largo del afio, la curva alemana se mantuvo invertida y los tramos mas cortos tuvieron
las mismas evoluciones a la baja. Asi vimos como el bono aleman a 2 afios cerraba el afio 2023 en niveles de
+2,39% (desde niveles de +2,73%) y la referencia a 5 afios acababa diciembre en +1,94% desde +2,56% a
cierre de diciernbre de 2022,

Los mercados de crédito tuvieron un comportamiento positivo en 2023, observando asi, movimientos
generalizados de estrechamiento de los diferenciales a ambos lados del atlantico. Empezando con Europa,
vimos como el indice de crédito europeo Markit iTraxx Europe se reducia unos 7 pb el afio. El Crossover Index
de alto rendimiento siguié la misma dinamica, pero con mayor amplitud, pasando de +474 pb hasta +400 ph. En
EE.UU., el mercado crediticio mostré una tendencia similar, con el Markit Generic IG North Ameérica gjustandose
un -30,9% pasando de 82pb a 57pb en diciembre, mientras que el High Yield Sector se ajustd de
aproximadamente +483 puntos basicos a +356 puntos basicos. En los mercados de crédito agregado, el
Bloomberg Barclays Eurc Aggregate superd al indice Bloomberg Barclays U.S. Corporate subiendo un +7,2%
frente a una rentabilidad del +5,8% para &l indice estadounidense.

En renta variable, el afio fue generalizadamente positivo, tanto para los mercados desarroliados, como para los
emergentes. El indice MSCI World Equity Index se revalorizaba un 21,8% en el periodo {18,1% en euros).
Desde una perspectiva geografica en moneda local, Japén fue la mejor region, con el Nikkei 225 avanzando un
28,2% (15,6% en euros), seguido del S&P 500 {24,2%; 20,5% en euros) y del Eurostoxx 50 (19,2%).

En Estados Unidos, el sentimiento positivo en torno z la inteligencia artificial y la tecnologia siguid impulsande a
los mercados de renta variable a lo largo del afio, impulsando algunas de las acciones mas grandes del mundo.,
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Tras el rally del Nasdag 100 iniciado en la primera mitad del afio, el segundo semestre continué subiendo
fuertemente, llevandolo a cerrar el afio 2023 con un +43,4% (39,1% en euros), afio de mayor rentabilidad desde
1899 para el Nasdagq. El SP500 tuvo también un buen compartamiento con un + 24,2% (un 20,5% en euros) y el
Dow Jones también tuvo ganancias, aungue mas leves anotandose un +13,7% (10,3% en euros).

En Europa, los indices también registraban ganancias generalizadas pero dispares. Entre los indices con
mejores resultados en el afio se encuentran el FTSE-MIB italiano y el Ibex 35 espafol, con una rentabilidad
respectivamente del +28,0% y el +22,8%. El Dax aleman llegaba en tercera posicion revalorizandose un 20,3% y
el CAC40 francés subié un +16,5%. El Eurostoxx 50, registraba un resultado del 19,2%, El comportamiento de la
bolsa britanica defraudaba y se quedaba muy atras con respecto a otros indices europeos, con un resultado de
+3,8%, pero fuertemente negativo medido en euros (-6,4%).

Los mercados de renta variable asidticos registraron resultados desiguales en el semestre. En cuanto a ios
mercados asiaticos desarrollados, el Nikkei 225 cayd un 0,83%. El Hang Seng de Hong Kong perdio un -9,88%
(-10,77% en €) en la segunda mitad de afio, mientras que el Shanghai Composite bajé un -7,09% (-6,35% en €)
en el semestre,

En los mercados de divisas, el aumento de la incertidumbre, la subida de los tipos y la resistencia
estadounidense favorecieron al délar, la primera mitad de afio y los primeros meses del segundo semestre. Los
mensajes de posibles bajadas de tipos de interés por parte de la FED, hizo que la moneda verde se depreciase
los 2 Gitimos meses del afio contra las principales divisas del mundo. Asi, frente a monedas fuertes como el euro
se depreciaba (+3,12%), la libra esterlina {+5,36%) o el franco suizo (+9,87%), mientras se apreciaba frente al
yen japonés (-7,04%).

Las materias primas, tras tener una rentabilidad negativa generalizada en la primera mitad del afio, empezaron
el segundo semestre del afio con rendimientos positivos en general, impulsadas por las materias primas
energéticas. Los metales preciosos tuvieron un buen comportamiento, el oro acabd el afic sublendo +13,10% en
dolares, pero la plata cerro el afio ligeramente a la baja {-0,66%), ya que las ganancias acumuladas en el
segundo semestre del afio, no permitieron amortiguar las pérdidas de la primera mitad del afio. El petrdleo jugd
un papel importante, y los precios experimentaron una fuerte recuperacion, ya que Arabia Saudi y Rusia
anunciaron que prorrogaran los recortes voluntarios de la produccion de pefroleo hasta finales de afio v el
comienzo de la guerra entre Israel y Hamas también hizo que el precio repuntara al alza, Tanto el crudo WTI
como el Brent tuvieron un fuerte repunte en el tercer trimestre el cual siguié durante octubre debido al estallido
en este mes de |a guerra entre Israel y Hamas. Los 2 Gltimos meses del afio el precio acabé cediendo, y las
referencias terminaron el afio en 71%/b y +77%/b para el WT| y el Brent respetivamente. El indice FTSE/Care
Commodity CRB cerro diciembre con una rentabflidad anual del -3,17% a pesar de los +3,45% acumulados en el
segundo semesire.

31/12/2023 | 30/09/2023 [ 30/06/2023 | 31/12/2022 2023 152023 252023
EuroStoxx 50 4521,4 A174,7 4389,1 3793,62 19,2% 16,0% 2,8%
FISE-100 77332 7608,1 7531,5 7451,74 3,8% 1,1% 2,7%
IBEX-35 10102,1 9428,0 9593,0 82291 22,8% 16,6% 5,3%
Dow Jones TA 37689,5 | 335075 | 344076 33147,25 13,7% 3,8% 9,5%
S&P 500 4769,8 4288,1 4450,4 3838,5 24.2% 15,9% 7,2%
Nasdaq Comp, 15011,4 | 132193 | 137879 10466,48 43,4% 3M,7% 8,9%
Nikkei-225 334642 | 31857,6 | 331890 26094,5 28,2% 27,2% 0,5%
€/ Uss 1,1089 1,0573 1,0908 1,0705 3,1% 1,9% 1,2%
Crudo Brent 77,0 85,3 74,9 85,91 -10,3% -12,8% 2,9%
Bano Alemin 10 afias (%) 2,02 2,84 2,39 2,574 -55 bp -18 bp 37 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) 3,19 3,86 3,72 2,64 55 bp 108 bp -53 bp
Ltraxx Main 5 afics 58,21 79,67 73,72 90,60 -32 bp 17 bp -16 bp
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CLASE 8 "~ Tae chmuac

Mantenemos |a expectativa de que la agresiva subida de tipos enfrie y afecte al crecimiento econémico y haya
una leve recesién en Estados Unidos. Mientras, en Europa, mantenemos la perspectiva de un crecimiento
anémico, pero heterogéneo entre los distintos paises.

Por todo esto, mantenemos nuestra posicion cauta en la renta variable en general. Por regiones, vemos mas
potencial en Europa que en Estados Unidos, ya que el panorama de valoraciones hace gue las bolsas
continentales sean mas atractivas que las americanas, en donde los precios siguen siendo, en nuestra opinion,
elevados.

En cuanto a la renta fija, seguimos muy de cerca la evolucion de las curvas de tipos implicitos en las principales
regiones del mundo. El endurecimiento de las condiciones de financiacion y la ralentizacién del crecimiento
economico podrian afectar a la capacidad de repago de algunas compafifas, por lo que mantenemos nuestro
enfoque centrado en el segmento de mejor calidad crediticia, evitando aquel papel de mayor rendimiento (high
yield} por su elevado apalancamiente y/o balances menos solventes. En términos de duracion, creemos que el
empinamiento de la curva vendra por una relajacion de las rentabilidades exigidas a los plazos mas cortos, pero
la flexibllidad en el posicionamiento y la duracién activa seran cualidades muy fmportantes a la hora de tomar
posiciones taclicas cuando el mercado nos de oporfunidades. Con esto mantenemos un enfoque positivo en
duracién tanto en Estados Unidos como en Europa.

Todo este panorama econdmico, junto con las incertidumbres que pueden aparecer desde la esfera geopolitica
nos llevan a mantener coberturas, siendo el oro nuestro activo descorrelacionador preferida,

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacidn en la gestion de la Sociedad. En
lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en periodos
anteriores realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido
presentar durante el mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 86,21%.

La renta variable directa ha pasado al 7,31%, en Espafia.

Al final del periodo no tiene posicion en lICs.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 49,78%.

La Sociedad ha obtenido una rentabilidad del 3,19% en 2023, ligeramente inferior a la de la LT = un afio que ha
sido del 3,48%.

Nuestras perspectivas de mercado para el afio 2024 contintan siendo cautas, pues creemos gue la subida
fuerte de tipos fendré efectos de segunda linea como en el crecimiento econdmico y en los resultados
empresariales. Adicionalmente, los riesgos geopoliticos, como la guerra de Ucrania, el conflicto de Israel y
Hamas, pero también las tensiones entre Estados Unidos y China (incluyende Talwan) v en Oriente Medio, entrs
otros, seguiran generando volatilidad en los mercados. Ademds, es un afio de elecciones en gran parte del
mundo, entre ellas y mas importantes Estados Unidos y Taiwan. Por todo ello, mantenernos nuestra posicién
cautelosa en los activos de riesgo.

Con respecto a las politicas monetarias, nuestro escenario central contempla que ios tipos sean recortados tanto
en Estados Unidos como en Europa a lo largo de este afio. Con una bajada de 150 puntos basicos por parte de
la FED y de 125 puntos bésicos por parte del Banco Central Europeo. La fortaleza del mercado {aboral
americano en particular, y de la economia en general, nos ha lievado a retrasar un trimestre nuestras
perspectivas de recesion para dicho pafs, pero mantenemos nuestra conviccién en una recesién no muy
pronunciada en la economia americana durante el primer semestre del afio. En Europa, sin embargo,
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esperamos que la desaceleracion econémica continte lenta pero soportada, sin flegar por lo tanto a entrar en
recesion.

En renta variable, contemplamos un escenario de caida de beneficios para las empresas, que se podria traducir
en una cofreccion mas acusada en el caso de las acciones norteamericanas al cotizar con valoraciones mas
exigentes que las europeas, [as cuales favorecemas en términos relativos frente a las estadounidenses. Por lo
tanto, nuesira preferencia se sitla en las empresas de mayor calidad, poco correlacionadas con el ciclo
economice que posean una fuerte posicidn de mercado, capacidad de establecer precios y, en consecuUencia,
unos ingreses y margenes estables, predecibles y recurrentes. La renta variable emergente es una de nuestras
convicciones ya que creemos que estos mercados, estan en un ciclo distinto a los mercados desarrollados, tanto
econdmicamente come en el dmbito de [a politica monetaria y creemos que tendran un mejor comportamiento
en 2024. India y Brasil son algunas de las regiones emergentes que mas nos convencen.

En los mercados de renta fija tenemos una posicion constructiva en deuda gubernamental, pues creemos que la
incertidumbre proveniente de los bancos cenfrales es baja al haber alcanzado, en nuestra opinion, los tipos
terminales, y estando en un momento def ciclo con previsibles bajadas de tipos en los proximos trimestres.
Estamos positivos en duracion, para aprovechar la bajada de tipos que esperamos, pero, en cualguier caso, la
flexibilidad es clave en este mercado. En cuanto al crédito corperativo, nos mantenemos neutros, con cierto
optimismo en emisiones grado de inversién, ya que el endurecimiento de las condiciones de financiacion podria
afectar a la capacidad de repago de algunas compafifas. Por esta razén, mantenemos nuestra perspectiva
negativa en las emisiones de baja calidad crediticia. Finalmente, hemos mejorado nuestra opinién, que ahora es
optimista, en renta fija emergente: las perspectivas de crecimiento para los paises en vias de desarrollo son
halagilefias y, en muchos casos, cuentan ya con tipos reales positivos al haber comenzade con los procesos de
subidas de tipos antes gue sus homdlogos desarrollados. Ademas, la previsible depreciacién del dolar
americano durante el afio es, también, un viento de cola para esta clase de activo, tradicionalmente endeuda en
dicha divisa,

En tiempos de inflacién, las materias primas ofrecen un importante potencial de diversificacidn. El oro seguira
siendo nuestro activo descorrelacionador favorito.

Dicho tado esto, seguiremos muy atentos a la evolucidn de los actuales conflictos armados y el resto de focos
geopoliticos, la consecucién de las distintas elecciones alrededor del mundo, la presentacion de resultados
corporativos del 4T23 y las guias dadas por las compafias, asi como la evolucién de los datos
macroecondmicos y de la actuacion de los distintos bancos centrales a nivel glabal. Por lo tanto, la gestion de
Guadalquivir Cartera de Inversiones Sicav seguird manteniendo un enfoque cauteloso, prestando mucha
atencidn a la liquidez de cada activo para proteger la rentabilidad y perfil de riesgo de la cartera.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Las decisiones de inversién de fa Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Unién Europea para [as actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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CLASE 8° B

Investigacién y desarrollc y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidon y desairolio durante el ejercicio
2023.

Adicionaimente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Adquisicidn de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4.595.948,80 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que reseiiar distinto de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).



