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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Rita Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A..:

Hemos auditado las cuentas anuales de Rita Investments, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.. (en adelante, |a 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 opiniodn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en |a 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
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tome 13.650, seccién 82, follo 188, hofa M-54414, inscripcién 962
C.LF.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.




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

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del puablico 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 patrimonio y,
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 auditorfa mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracidn 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,
segln la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar [a existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

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

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras



estd incluido en la nota 5 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.

La otra informacidn 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 opinidn 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 gestion 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 presentacion del informe de gestidn son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de 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 preparacidn de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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



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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditorfa.
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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
auditorfa de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

* |dentificamos 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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mis
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

® QObtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con [a
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa sobre Ia
correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en |a
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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



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

Entre fos riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de Ia
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 mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente [a cuestién.
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RITA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

{Euros)

ACTIVO

31-12-2023

31-12-2022 (1)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2023

31122022 (%)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
ACCIONISTAS

11.837.969,89

10.505.452,24

[nmovilizado intangible - - Fondos resmbolsables atribuidos a 11.837.969,89 10.505.452,24
particlpes o accionistas

Inmevifizado materfal - - Capital 7.218.160,00 7.218.160,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 62.363,07 61.352,36

Activos por impuesto diferido - - Reservas 5.774.041,20 5.774.087,66

ACTIVO CORRIENTE 11.863.662,14 10.519.727,31 {Acciones propias) (1.228.322,57) (1.216.186,03)

Deudores 140.467,32 155.476,66 Resultados de ejercicios anteriores (1.331.961,75) -

Cartera de inversiones financieras 11.456.164,84 8.908.052,18 Otras aportaciones de sacios -

Cartera interior 1.035.116,39 389.949,44 Resultada del ejercicio 1.343.689,94 (1.331.961,75)
Valores representativos de deuda B865.956,98 258,823,03 [Dividendo a cuanta) -
Instrumentos de patrimonio 169.159,41 131.126,41 | Ajustes por camblos de wvaler en - -

Inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonlo atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 10.347.637.84 £.490.033,40 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 2.127.475,12 844.187,29 Pasivos por impuasto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 2.172,868,23 1.771.864,15
Instituciones de Inversién Colectiva 5.985.350,64 5.817.296,76 | PASIVO CORRIENTE 25.602,25 14.275,07
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 8.545,54 - Deudas a corto plazo - -
Otres 53.398,31 56.685,20 Acreedoros 18.711,59 14.275,07
Intereses de la cartera de inversign 73.410,61 23.069,34 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en Mitigio - - Derlvados 6.980,66 -
Pericdificaciones - - Periodificaclones - -
Tesoreria 267.029,98 1.456.198,47
TOTAL ACTIVQ 11.863.662,14 10.519.727,31 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.863.662,14 10.519.727,31

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.907.215,28 -

Compromisos por aperaciones largas de 738.709,78 -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.168.505,50 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.278.110,54 19.394.699,88

Valores cedidos en préstamo porla IIC -

Valores apertados come garantia por la lIC - -

Valores recibidos en garantia porfa IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 18.781.840,00 16,781.840,00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 325.697,62 1.331.961,75
Otros 3.170.572,92 1,280.898,13
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.185.325,82 19.394.699,88

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 8. [ TREESSITC

RITA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
= RRTIT VIAEN Eo A LUlo DJERCILIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 BE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
2023 2022 (%)

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 1.192,33 445,13

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (68.742,00) (65.408,22)
Comision de gestion (44.716,17) (43.645,01)
Comisitn depositario (8.943,25) (8.729,02)
Ingreso/gasto par compensacién compartimenio - -

Otros (15.082,58) (13.034,19)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones 32,18 1,30
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {67.517,49) (64.961,79)

Ingreses financieros 148.686,18 105.349,64

Gastos financieros [8.574,62) (6.571,76}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.039.626,17 (998.712,20)
Por operacionas de la cartera interior 31.182,71 (21.945,65)
Por operaciones de la cartera exterior 1.014.660,22 (982.796,17)
Por operaciones con derivados (6.226,76) 6.029,62
Otros - -

Diferenclas de cambio (3.207,38) (5.891,52)

Deterioro y resultado por enajenaclones de Instrumentos financieros 238.148,70 (361.074,12)
Deterioros - B
Resultados por operaciones de la cartera interior 29.848,66 (13.676,97)
Resuitados por operaciones de la cartera exterior 224 516,16 (451.017,84)
Resultados por operacianes con derivados (16.216,12) 103.620,69
Ctros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.414.679,05 (1.266.999,96)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.347.161,56 (1.331.961,75)
Impuesto sobre beneficios (3.471,62) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.343.689,94 (1.331.961,75)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en [a Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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CLASE B e s

RITA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocides correspondientes a los €jercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022:

Euros
2023 2022 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 1.343.689,94 | (1.331.961,75)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.343.689,94 | (1.331.961,75)

*) Sa presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos,
¥



"£20Z 8P SqUBIDIP 3P LE (8 DPeUULIE) [BNUE oRjduefe 12 sjuslpuodse.od ojeu Oiuowined |8 U9 sojquied Bp ope|ss lap ejueiBe)ul sued usuLoy B)UN[pE ELOWA B Ua SEILOSSp L| € | SEjoN S8

“S0ARRIBAWOD 50138} B 'BUsieASHioNe A BOJUN ‘Bjuaserd 55 [

©B'696°LEF'LL - - - PE's99'EYEl - 52108 LEE"Y) ez | ozwworiLe 20'738°79 - oo'paLelE L €20 8P MqWelHp 0P 1§ B SopEg

T UpRndg Jod Ugpipy |
ofuowLied |9 GLTIDENEA S8AD
SESUOOR UKD SALORRIBdO Siey
2E)0oud FBU0poR LEY SeLORIadE
SOPUBNIAIP 8D UpORqU)sIg
1exdes ap sauoponpay
- - - - - - - Jende sp sojuaLmy
FEIS|UOROR UCD BBUDKRRdD
= - - - S2'L9FTIEE’L - (52'L96'1EC" L) - - - - opmuas |8p opeynssl 18p udies)dy
¥5'8B9ERE’) - - - FE'BEEPE’L - - - - - - - soppoucoal soised A soswibur pio)

008726637

'
.

{¥5'9EL'ZL) (av'gy) XN

62221 18) - B

£202 crajssfa

o 3 - - - 4 - - 1y . - ‘ . " - . .
V2T S0ST0L ls'tomLes 1 (e0'agi'oizy) | 9u'seoviss 9E26¢'18 o'oaLaLzL 18P o1qU) [ Sapmsn(e sopies

N - - - - seloue Jod seiEnly
- - - - - - - - - - - - OlaNH0 ap sapqunes Jod selsniy

v2'Zer'sDE 0L - - - (s2'106° 1281} - - eo'errazy) | o'tagpiss 9¢'ZEE" 10 - wo'oareize () 220z 8p waguraINIP op 1 |= sopeE

- - - - - - - - oluoiyed 18 ssuoioepEA SENG
- - - - - SEJSIUIOE UDD sauakRiado ERY
z1°005'95¢ - - - - - - ZL'e0LZ08 (porszy) 00’819 +5 - sErdoud SBUCKIR USs seucicrIadD

- SOPUSPIM 8P LQRNGUE

- - - - - - - Izliden op ssucKaNpay

- - - - - - - |EyideD ap sojusLIny
SEISIUCOIE LoD S3UD|RIBD

- - - - (za's80'zZEL"1) - - - ZTO'SRIZELL - - owrue(e |ap opEINEar [op uaed|dy

(s2'voe'bee')) - - - (62'196° 1580 - - - - R . SOpja0Ucoal 501886 A soseubul oL

() 220z erolauefa

BELE0aLL Z9'sB9ZEL") srvezaiss) | wo'sze'leay | sr'eeste 90'0918LZ L 18P ORI 1= SopeG[E SoPIES

. . - - - - - - - - - - EBI0U3 Jod seEniy
- - - - - - - - . N N B Ope1o 2 SOjgUES Jod sesnfy

0'EH6'DBY L - - - Zo'98gZEL L - - ElverRIsl) | voeze MYy at'eess - o0'0aKELT L () 1207 ep BaqwaINp LE P sapies

oidoud 65n
ap [euaew
iEeL opingqrge “Aowrup (#yuana B oj2|2uefa jap EOJ30S 8p SRJOULE {seidoud FRAIBSTY UG s|wre sady e niden
ojuawad us JoieA puBpiag) jnsey d I |oow) 8P Bl

ang ap sojglea SENO #p sopAINEeY
Jod smanfy

CLASE 82

80JRg

‘ZZ0T A EZOZ ©P 2.qWelDIp 8P |¢ |9 sopeulwIe} sajenue soiosle S| B saprelpuedsa.I00 ojau olUoWLEd |3 Us SOIQUIED B S2[E10) SOPEjST (g



C=,il"_1 & EUROS 008726638

Rita Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

1. Resefia de [a Sociedad

Rita Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 8
de abril de 2008. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones 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 3.529, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en BME
MTF Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, de acuerdo a lo establecido
en el articulo 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundide de la Ley del
Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién 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 (véase Nota 7). 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.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El objeto sccial de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que e rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colsctivos.

Segiln se Indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estén encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, enfidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. {(Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5),

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 marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Socledad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
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Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, 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 que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 yde los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de |a 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 proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercadc y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

d) Agrupacion de partidas

e

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 faciiitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las corespondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

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

g} Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la mirimizacién del impacto medicambiental y la
prateccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacion de Ia 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 relacion con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, ne se inciuyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion
en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 5).

3. _ Normas de registro y valoracién

En la elaboracion 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 preserntacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumptimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 11), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldas que la Sociedad mantenga en una
institucién financiera para poder desarrollar su actividad Y, en su caso, el efectivo recibido por la
Sociedad en cencepto de garantfas aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
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, implicitoe o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenia, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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* Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva,

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

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

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

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

* Inversiones morosas, dudosas o en litigic: incluye, en su caso, ¥ a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
carrespondientes 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 valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias,

fi. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se dasifican a efectos de su
valoracion como “Débitas y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y 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 producios estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de ios activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los aclivos financieros clasificados a efectos de valoraciéh como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima 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 transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

- 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 cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativa en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
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 como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de [as plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de Ia adquisicién y que subsistan en el momento de [a
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en G de inversién libre, IIC de 1IC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mereado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la apiicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de [a Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y pariidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccitn directamente afribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” {que salva evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantfa, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los activos = recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantta.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho acfivo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos 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 continuard 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 contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la [1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mienfras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones de! mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe *“Cartera de
inversiones financieras™ interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

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

#. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los eplgrafes "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 “Deteriaro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidada © no en el ejercicio, 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 liquidacion.

fi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “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, apciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opclones y warrants se registran por su valer
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las caorrespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

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

v. Garanifas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC" 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
obligacién 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, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingresos liquidados 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” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic 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, &l
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.,

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones proplas, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
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 valoracién 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 emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas Y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su casa, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses comespondientes 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 financiercs se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a 2 lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El 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 financleros”, segun 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 gasfos no financieros

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

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constifuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresc 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 coresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechcs a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso ¥y s06lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, 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 sfempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en &l momento de su reversibn. En caso de
medificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del titimo dia habil anterior a esa fecha.

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

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucion de ias distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad
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gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisicnes retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora de la 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. Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucién-~
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio| 1.343.689,94

Distribucién-
Reserva legal 134.368,99
Resultados de ejercicios anteriores 1.209.320,95

1.343.689,94|

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital soclal establecido en el Texto Refundido dela
Ley de Scciedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de eapital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacitn
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar Ia correspondiente reserva
legal.

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

Inferior a 1 aflo 501.430,29
Comprendido entre 1 y 2 afios 381.287,48
Comprendido entre 2 y 3 afios 193.689,53
Comprendido entre 3 y 4 afios 597.046,89
Comprendido entre 4 y 5 afios 854.477,10
Superior a 5 afios 465.500,81

2.993.432,10

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 734.341,03
Emision de opciones “put” 4.368,75
738.709,78
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 1.148.947,17
Compra de opciones “put” 17.109,37
Emisién de opciones “call” 2.448.96
1.168.505,50
Total 1.907.215,28

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

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 737
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso -
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 661
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 107 miles de euros {ningun
importe al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Bankinter, S.A. o en framite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
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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 ia Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de esta
funcion,

Gestion del riesgo:

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

s Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las 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 inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.,

= Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad lacal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tisne invertida mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
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 esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de ia emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimanio de la Sociedad.

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

= Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utjlizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, cbligaciones emitidas por enfidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonlio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e Instrumentos financieros ¥
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la fnversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes & su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido méas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimanio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con |a que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,
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= Acciones y participaciones de liC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

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

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

* Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de [a Sociedad.

¢ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 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 liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
confratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de gue 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.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior @ la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. 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, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requernimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de Ia
liquidez, 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 Inversién Colectiva coma
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

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

Riesgo de sostenibilidad

El proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en andlisis de terceros. Para
ello la Sociedad Gestora toma como referencia la informacion disponible publicada por los emisores de los
activos en los que invierte, en su caso, los ratings ESG publicados por parte de compafias de calificacion
crediticia y utiliza dates facllitados por proveedores externos. Sin embargo, esta Sociedad no promueve
caracteristicas ambientales y/o sociales ni persigue un objetivo sostenible y por eso las inversiones subyacentes
a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades econémicas
medioambientalmente sostenibles.

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositarjo:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 185.840,90
Bankinter, 8.A. {cuentas en divisa) 81.189,08
267.029,98

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ninguin caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales,
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacién se detalla, al 31 de dicfembre de 2023 y 2022, la composicién del saldo de “Capital", el valor
liguidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de [a Sociedad®

Euros
31-12-2023 31-12-2022

1:11;2?; ;?it:;e H(:,g()l:.;:;:;nes emitidas totalmente 721.816 721.816
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méximo 24.000.000,00f  24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (16.781.840,00) (16.781.840,00)
Capital 7.218.160,00 7.218.160,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 4.816.160,00 4.818.160,00
Nominal acciones propias en cartera (814.720,00) (808.130,00)
Capital en circulacién 6.403.440,00 6.410.030,00
Niimero de acciones en circulacién 640.344 641.003
Valor liquidativo de la accién 18,49 16,39
gaerimonto atribuide :jzﬁ‘;i:i“:“"s dela 11.837.969,89]  10.505.452,24

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 ! capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de accicnes propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacicnes, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2023, el dnico accionista de la Sociedad que posela un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacion
Aljomarsa, S.L. 620.699 96,93%

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 122 y 219, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimero minime de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acclones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Socledad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2023 31-12-2022
Reserva legal 759.256,54 759.256,54
Reserva voluntaria 5.014.784,66 5.014.831,12
Reservas 5.774.041,20 5.774.087,66

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

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

8. Oftros gastos de explotacion

Seguin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2023 y 2022, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los 'importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2023 y 2022, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva 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 Inversidn Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/20186, de 29 de Junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion entre 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
1 [23 H
ia Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, Iz 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 side en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor llquidativo 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 Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financleros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
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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 las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2023 y
2022 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacidén» de Ia Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
praveedores 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 Socledad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, como los pagoes realizados a dichos proveedores durante los gjercicios 2023 y 2022,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las 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
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 23 y 140 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos de! ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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 positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién 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 Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion 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 milldn
de eurcs.

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 verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuaniificar 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 tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informaci6n relativa al Consejo de Administra_cién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consegjo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones ¥ 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 demas miembros del
Consejo de Administracion situacion 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 ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real
Decreto incorpara, entre otras, las siguientes modificaciones:

- Se elimina [a exigencla de un coeficiente de liquidez del 1%.
- Serade aplicacion las disposiciones sobre las comisiones de gestién, salvo los limites maximos.

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

RITA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES05136899X4 | pAGARE|BKT|3,78/2024-02-28 298.104,98
EUR |ES02136790F4 | BONOIBKT|1,25/2027-06-23 73.629,74
EUR | ES0000012B39 | BONO|ESTADO ESPANOL|1,40[2028-04-30 307.261,43
EUR |XS2104051433 | BONO|BBVA|1,00[2025-01-16 96.448,98
EUR |ES0243307016 | BONOJKUTXABANK SA[0,50[2027-10-14 90.511,85
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 865.956,98
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL YPF, S.A. 29.697,60
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 81.653,73
EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS GLOBAL 57.808,08
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 169.159,41
EUR |XS2649712689 | BONO|CAIXABANK]5,00{2029-07-19 104.791,38
EUR | XS1951220596 | BONO|CAIXABANK]3,752024-02-15 203.325,31
EUR |XS52353182020 | BONO|ENEL SPA4,15/2027-06-17 178.711,30
EUR |X52082324018 | BONOJARCELOR|1,75/2025-11-19 94.188,22
EUR | X52588885025 | BONOJUNICREDITO ITALIANOWM,45[2029-02-16 204.653,02
EUR |IT0005433650 BONO|DEUDA ESTADO ITALIA|0,25/2028-03-15 350.581,87
EUR | X82569069375 | BONO|LLOYDS TSB BANK PLCJ4,50(2029-01-11 156.056,41
EUR |FRO0I3516184 | BONO|CREDIT AGRICOLE|!,63[2025-06-05 190.650,28
EUR |XS52180007549 | BONOJAT&T]1,60/2028-05-19 93.476,73
EUR |FRO01400KPB4 | BONO|PERNOD-RICARDI3,75[2027-09-15 205.189,04
EUR |X82596599063 | BONO|NATWEST BANK|4,70[2028-03-14 103.157,07
EUR |X52202744384 | BONO|CEPSA, S.A.[2,25[2026-02-13 193.689,53
EUR |EUOO0A3K4DS6 | BONO|CEE|2,00[2027-10-04 49.004,96
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.127.475,12
EUR |IT0003128367 ACCIONES|ENEL SPA 54.943,72
EUR |LUI598757687 | ACCIONES|ARCELOR 48.628,45
EUR |DE0005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 65.750,25
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR [DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ 50.567,55
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A 74.228,00
EUR (FRO000131104 | ACCTONES|BANCO NACIONAL 102.272,06
GBP |[GB0007188757 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 54.247,02
EUR |NLOOI1821202 | ACCIONES[ING GROEP 74.420,05
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 94.966,08
EUR [NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDINGS NV 107.708,60
EUR |[FR0O000125486 | ACCIONES|VINCI SA 52.302,00
CHF |CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 73.990,37
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LOUIS VUITON MOET HE 106.372,00
EUR |IT0005278236 ACCIONESPIRELLI & CO SPA 26.600,87
CHF |CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 96.821,12
EUR |FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 101.251,46
GBP | (GB0009895292 | ACCIONES|ASTRAZENECA PLC 51.598,47
CHF |CHO011075394 | ACCIONES|ZURICH FINANCIA 81.428,45
EUR |DEC007164600 | ACCIONES|SAP. AG-VORZUG 104.610,00
GBP |GB0007980591 | ACCIONES|BP PLC 68.976,81
GBP |GB00B24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL 68.771,81
CHF |CHO0024638196 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING 57.299,37
SEK | SE0007100581 ACCIONES|ASSA ABLOY AB-B 87.458,42
GBP | GB0002875804 | ACCIONES|BRITISH AMERICAN TOB 32.780,56
CHF |CHO0012005267 | ACCIONESNOVARTIS 103.372,93
EUR |NLOGOG009165 | ACCIONESHEINEKEN NV 81.366,90
EUR |DE0006599905 | ACCIONESMERCK KGAA 41.933,10
EUR | FI0009005961 ACCIONES|STORA ENSO OYJ 43.637,10
CHF |[CHO0210483332 | ACCIONES|CIE FINAC. RICHEMON 38.892,48
SEK |SE0017486897 | ACCIONES/ATLAS COPCO AB - 23.795,57
EUR |FRO004125920 | ACCIONES|AMUNDI 49.957,60
EUR |DE0006969603 | ACCIONES|PUMA AG RUDOLF 30.968,76
GBP | GBOOBSZNINS8 | ACCIONES|SEGRO PLC 20.950,30
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.172.868,23
EUR |LUI278917452 | PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT S.A. 167.439,90
EUR |LUI987117642 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 189.695,18
EUR |[EGOB3VWMMI8 | PARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET 55.146,20
EUR |IE00B3ZWOKI18 [ PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET 1.971.327,33
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |LU1378864216 | PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVESTMENT | 301.631,21
EUR |LU1878470019 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE INVES 414.616,33
EUR |LU0329574718 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE INVES 96.303,50
EUR |LUO348927095 | PARTICIPACIONESINORDEA INVESTMENT FU | 103.722,37
EUR |LU0637944396 | PARTICIPACIONESMDO MANAGEMENT CO SA | 321.954,35
EUR |LUI681037864 |PARTICTPACIONES|AMUNDI INVESTMENT 414.354,57
EUR [LUI681044480 | PARTICIPACIONES|AMUNDI INVESTMENT 135.226,14
EUR |LU0251855366 | PARTICIPACIONES|ALLIANCE BERNSTEIN 184.977,21
EUR |[IEQOBFIT6Z79 | PARTICIPACIONESBROWN ADVISORY 1.099.031,35
EUR |[EOOBLNMYC90 | PARTICIPACIONES{XTRACKERS 529.925.00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 5.985.350,64
EUR [LU0373390768 | PARTICIPACIONES|OQUENDO CAPITAL 53.398,31
TOTAL Cartera exterior-Otros 53.398,31
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Rita Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Ei valor iiquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 18,49 y 16,39 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023 es de
11.837.968,89 euros {10.505.452,24 suros a 31 de diciembre de 2022).

La actividad econdmica global sorprendié con un mayor dinamismo de lo esperado en 2023, especialmente en
Estados Unidos, gracias a la fortaleza del empleo y del consumo privado. Ahora bien, el crecimienio se
caracterizd por una notable heterogeneidad y hubo regiones, como la zona del Euro, que mostraron debilidad

La disminucion de las presiones inflacionistas se intensificé en fos ditimos meses del afio, lo que permitié que los
bancos cenfrales de las principales economias avanzadas pausaran en sus ciclos de subidas de los tipos de
interés, tras haber alcanzado méximos desde 2008.

La Reserva Federal realizd cuatro subidas de 25 puntos basicos en el conjunto del afio, la (ltima en el mes de
julio y desde entonces mantuvo los tipos oficiales dentro del rango 5,25%-5,50%. Por su parte, el Banco Central
Europeo subi¢ los tipos 200 puntos béasicos a lo largo del afio, hasta situar el de deposito en 4% en el mes de
septiembre, y no realizé movimientos después. Ahara bien, dentro del proceso de normalizacién del balance del
Eurosistema, el BCE anunci6 en diciembre que comenzara a reducir la cartera de! programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) en la segunda mitad de 2024 para acabar totalmente con las
reinversiones a finales de 2024,

Las comunicaciones de estos bancos centrales indicaban que los tipos oficiales debarian mantenerse en niveles
elevados durante un periodo prolongado de tiempo para doblegar Ia inflacién hacia su objetivo de medio plazo.

Ahara blen, las expectativas cambiarcn sustancialmente durante el dltimo trimestre de 2023 vy condicionaron el
comportamiento de los mercados financieros.

La idea de que los tipos de interés tendrfan que mantenerse elevados durante bastante tiempo se fue
abandonando en los (ltimos meses del afio y el mercado pasd a centrarse en el punto de inflexién de las
politicas monetarias y en las bajadas de tipos que tendrian lugar a lo largo de 2024. El mercado llegé a
descontar cerca de seis recortes (-150 puntos basicos) dicho afio, el doble de lo recogido en el diagrama de
puntos publicado por la Reserva Federal en su reunién de diciembra.

Estas expectativas de fuertes bajadas de tipos en 2024 provocaron descensos importantes en los tipos de
interés de mercado y avances notables en los principales Indices bursatiles. Esta buena evolucién de los
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mercados en los meses de noviembre y diciembre permitid que el saldo anual de 2023 fuera positivo en casf
todas las clases de activos.

En concreto, el tipo de interés del bono aleman a diez afios cayd -41 puntos basicos hasta situarse en 2,0%. El
bono americanc a diez afios fue ta excepcion y su tasa cerrd el afio practicamente en los mismos niveles en los
que comenzo, en 3,88%. Ahora bien, dicha variacion esconde una fuerte subida y bajada posterior ya que el tipo
a diez afios americano llegd hasta el 5% a mediados del mes de octubre.

La rentabilidad del bono americano a dos afios si cayé en el conjunto del ejercicio (-18 puntos basicos) por lo
gue la curva de tipos americana deshizo parte de su inversion.

Las primas de riesgo de la deuda periférica cerraron el afio con caidas, en 97 puntos basicos la espaficla y 168
puntos basicos la italiana. La prima de riesgo italiana llegé a ampliarse hasta superar los 200 puntos hasicos tras
la revision al alza de los objetivos de déficit pablico. La tension se fue disipando y acab6é borrandose por
completo cuando la agencia Moody's elevé la perspectiva de su rating de “negativa” hasta “estable”.

Los principales indices bursétiles registraron subidas en el afo 2023. El indice MSCl Warld de paises
desarrollados avanzé +21,8% y el indice MSCI de mercados emergentes, +7,0%. El S&P500 destaco
positivamente con una subida de +24,2% mientras que el indice de la bolsa china CSI300 registré una calda de -
11,4%. E| Eurostoxx50 sumé +19,2% y el Ibex35, +22,8%.

Dentro de la bolsa europea, los sectores que mejor se comportaron en el periodo fueron el retail (+34.4%),
tecnologia (+31,7%) y construccion y materiales (+30,6%). Por el contrario, e! peor comportamiento se registré
dentro de las compafifas de bienes de materias primas (-6,5%), alimentacién y bebidas (-3,0%) y petrdleo
(+3,4%).

Las divisas también respondieron a los cambios de expectativas sobre la futura evolucion de los tipos de interés.
El euro registré un minimo anual de 1,047 a principios de octubre, pero finalizé el periodo fortaleciéndose hasta
1,11, por el tono mas complaciente de la Reserva Federal frente al BCE.

Finaimente, en el mercado de materias primas se produjo una notable volatilidad en el precio del petréleo como
consecuencia de las decisiones de reduccién de la produccion de la OPEP+ y en la parte final del afio, por el
estallido del conflicto bélico en Gaza. El saldo anual terminé siendo negativo, -10,3% en el caso del Brent, que
cerrd 2023 en 77%/barril.

Expectativas 2024

Parece que los temores de recesidn econdomica no se van a materializar. Dicho esto, las principales
proyecciones apuntan a una ralentizacién del crecimiento global en 2024. Dicho freno se explicaria
especialmente por Estados Unidos, que en 2023 registrd un dinamismo de la actividad superior a lo esperado,
Por el contrario, se prevé que la Eurozona experimente una ligera recuperacién del crecimiento apaoyada por el
aumento de la renta real disponible y el desvanecimiento de los efectos de la politica monetaria mas restrictiva.

La tendencia descendente de la inflacion deberia continuar a lo largo del primer semestre de 2024, si bien puede
ser mas lenta que en los Ultimos meses de 2023 por los efectos base al alza y la retirada de ciertas medidas
fiscales adoptadas para paliar la crisis energética. Ademas, estara condicionada por la evolucién de los precios
de la energia en un contexto de elevada inestabilidad geopolitica.

Gracias a la moderacion de la inflacién, los bancos centrales dejaron de subir los tipos de interés ¥ se espera
gue comiencen a bajarlos en alglin momento de este afio. Las expectativas del mercado son bastante mas
agresivas que las recogidas en el diagrama de puntos de la Reserva Federal y las de las proyecciones del
Eurcsistema por lo que podrian producirse episodios de volatilidad en los mercados.



0,03 i RS 008726665

CLASE 82 i

El rally de finales de 2023 invita a pensar que las bolsas han recorrido parte del camino de 2024, pero también
existe la idea de que la Inercia alcista podria tener cierta continuidad.

Los beneficios empresariales se contrajeron en 2023 y el mercado espera que se recuperen de cara a 2024, lo
que acttia como un catalizador positivo para las bolsas. Ahora bien, las proyecciones se apoyan en una mejora
de los mérgenes empresariales, dificil de explicar en un contexto de debilidad de la demanda y de costes
laborales y financieros elevados.

Por tanto, existe cletto riesgo a la baja sobre las proyecciones de crecimiento para los beneficios empresariales.
Actualmente el consenso estima que el beneficio por accién promedio de las compafiias americanas crezca
+11% en 2024 y que suba +6% en Europa.

Con la subida de los indices bursatiles y el estancamiento de los beneficios empresariales en 2023, se ha
producido una expansién en los mlltiplos de valoracion de la renta variable, especiaimente en la bolsa
americana, lo que le resta afractivo.

En este escenario hay que ser muy selectivos para encontrar aquellos nichos de mercado donde todavia quede
recorrido.

La fuerte subida de los precios experimentada por los bonos en la recta final de 2023 deberia conducir a una
fase de correccion en los primeros compases de 2024, si se produce un ajuste en las expectativas sobre los
recortes de tipos de los bancos centrales.

Por tanto, no nos extrafiaria presenciar episodios de volatilidad en los mercados por dicho reajuste de las
expectativas, ya que el mercado ha pasado a descontar varios recortes mas de los insinuados por las
autoridades monetarias.

También puede afectar negativamente al mercado el elevado volumen de emisiones, tanto publicas como
privadas, que se espera en el aranque del ejercicio.

No obstante, los tipos actuales de mercado de los bonos son suficientemente elevados para compensar estos
posibles reajustes.

Seguimos favoreciendo la renta fija privada frente a los bonos soberanos, por las mayores rentabilidades
ofrecidas. Dicho esto, preferimes mantenernos al margen de la deuda high vield, donde las valoraciones son
mas ajustadas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
ta Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos Importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naiuraleza 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 informacion de cuastiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.228.322,57 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que reseniar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota B).



