Cobas Concentrados,
Fondo de Inversidn Libre

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2022,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente



Deloitte, S.L.

= Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
e OI e Torre Picasso
= 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 C0
wiww.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Cobas Concentrados, Fondo de Inversién Libre, por encargo del Consejo de
Administracion de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn
Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Cobas Concentrados, Fondo de Inversién Libre (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio

terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, asi
como de sus resuftados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el

mismo.

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente

y adecuada para nuestra opinion.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registre Mercantil de Madrid, tome 13.650, seccldn 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 963,
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,

y NO expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la

Descripcién

Tal y como se describe en lanota 1de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico 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 del Fondo
al 31 de diciembre de 2022. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracién de la cartera de
inversiones financieras como aspectos
mas relevantes en nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

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

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

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto més
relevante de valoracion 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 2022.

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no

forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad scbre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestidn son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de elio.

Sobre la 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 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento vy utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los



administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar
5us 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 incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
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 basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

* ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. E! riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente

erroneas, o la elusion del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora

del Fondo.

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

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

en funcionamiento.



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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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 de! control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacin a los administradores de Ia
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mavyor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos

considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestién
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COBAS CONCENTRADOS, FONDO DE INVERSION LIBRE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
=g AL gl UE UILIEMBERE DE 2022 Y 2021

003367383

{Euros)
ACTIVO 31-12-2022 31-12-2021 (*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2022 31-12-2021 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIFES O 33.520.174,56 27.933.801,51
ACCIONISTAS
Inmovillzado intanglble - - Fondos reembolsables atribuidos & 33.520.174,56 27.933.801,51
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propia - - Participes 28.482.205,99 20.158.132,54
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impueste diferido - - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 33.893.588,66 28.145.400,16 (Acciones propias) - -
Daudores 545.687,11 463.649,78 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financleras 32.741.777,61 27.189.050,51 Otras aporiaciones de sosias - -
Cartera Interior 5.727.569,15 3.773.779,.88 Resuitado del sjercicio 5.037.968,57 7.775.668,97

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - .

Instrumentos de patrimonio 5.727.569,15 3.773,779,88 | Ajustes por cambios de valor @#n - -

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros u - Provisiones a largo plaza - -
Cartara exterior 27.014.208,46 23,415.270,63 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuests diferide - -
Instrumendos de patrimonio 27.008.668,52 23.383.036,88
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 373.414,10 211.558,65
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derivados 5.539,94 32.233,77 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acrgadores 373.414,10 211.598,65
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaclones - - Periodiflcaciones - -
Tesoreria 606.123,94 492.659,87
TOTAL ACTIVO 33.893.588,66 28.145.400,16 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 33.893.588,66 28.145.400,16

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2,736.575,31 6.356.688,69

Compromises por operaciones largas de 2.736.575,31 6.356.688,59
derivados

Compromisos por operacicnes corfas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 11.219.647,04 14.772.843,29

Valores cedidos en préstamo por la It

Valores aportados como garantia porla IC

Valares recibidos en garantia por la IIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérgidas fiscales a compensar

Otros

11.219.647,04

14.772.843,29

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

13.956.222,35

21.129.531,98

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoaria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos,

del balance al 31 de diciembre de 2022
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COBAS CONCENTRADOS, FONDO DE INVERSION LIBRE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2621

——— e eVEs T ALl

{Euros)
2022 2021 (9

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (403.601,43) (270.887,56)
Comisién de gestion (345.052,85) (242.109,98)
Comision depositario (11.371,77) (9.497,33)
Ingreso/gasto par compensacion compartimento -

Otrog (47.176,81) (19.280,25)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (403.601,43) (270.887,56)

Ingresos financieros 731.549,08 606.249,44

Gastos financieros {435,60) {1.771,66)}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 532.856,96 3.396.116,27
Par operaciones de la cartera interior 133.507,91 (795.285,28)
Por operaciones de la cartera exterior 426.042,88 4.132.507,04
Par operaciones con derivados (26.693,83) 58.884,51
Otros - -

Diferenclas de camblo (48.810,19) {26.439,21)

Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros 4.241.589,15 4.094.698,89
Detericros - -
Resultados por operaciones ds |a cartera interior 93.886,56 {6.033,65)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 4.861.552,44 4.659.102,42
Resultados par operaciones con derivados (713.869,35) (558.3560,58)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO ) 5.456.729,38 8.069.953,73

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.053.127,985 7.799.066,17

Impuesta scbre beneficios (15.159,38) {23.397.20)

RESULTADO DEL EJERCICIO 5.037.968,57 7.775.668,97

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efeclos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta ferman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias comrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022,
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CLASE 82 e |

COBAS CONCENTRADOS, FONDO DE INVERSION LIBRE

Estados de cambios en el patrimenic neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ei 31 de
diciembre de 2022 y 2021

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

de diciembre de 2022 y 2021:
Eurog
2022 2021 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 5.037.968,57 7.775.668,97
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionigtas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidas 5.037.968,57 7.775.668,97

(*) Se presenta, anica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cobas Concentrados, Fondo de Inversién Libre
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

1. _Resefa del Fondo

Cobas Concentrados, Fondo de Inversién Libre (en adelante, el Fondo) se constituyd el 20 de octubre de 2017. El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus pasteriores modificaciones, asf como a fo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio
¥ sus sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y en la Orden Ministerial EHA 1.199/2008, de
25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién
Libre y en la restante normativa aplicable, en tanto no se oponga a lo mencionado en la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especffico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 64, en la categoria de instituciones de inversién colectiva de inversién libre conforme a la definicign
establecida en ¢l articulo 13 del Reai Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, dereches, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera ¥ los resultados del mismo, Por este motivo no se Incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medicambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 4).

El Fondo de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a inversores
que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccion. No obstante, para facilitar
que también los inversores minoristas puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa aplicable exige
que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento que acredite que conoce las singularidades de
las instituciones de inversién Colectiva de Inversién Libre y sus diferencias con Ias ordinarias.

La politica de inversion de! Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de ta Comisién Nacional del Mercado de Valores. La politica del Fondo
es similar a la aplicada por el fondo de inversién armonizado Cobas Seleccion, Fondo de inversion, con la salvedad
de gue, dada su condicién de fondo de inversidn libre, puede tener una mayor concentracién de la cartera {maximo
20% de la exposicién total en un mismo valor) y un comedido apatancamiento financiero (hasta el 100% del
patrimonio), lo gue permite incrementar la exposicién del Fondo a los activos subyacentes hasta el 200% del
patrimonio. Con fecha 23 de diciembre de 2020 quedé registrada en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
la actualizacion del Folleto, al objeto de denominar clase C a las participaciones del Fondo ya registradas e inscribir
en el registro del Fondo las siguientes clases de participaciones: clase A (dirigida a participes del Fondo y de ofros
fondos de inversién con vocacién de renta variable gestionados por la sociedad gestora del Fondo, con una
inversion minima de 100.000 euros, que a partir del 3 de febrero de 2024 tengan una antigiiedad de al menos 7
afios en los mismos), clase B (dirigida a participes de! Fondo y de otros fondos de inversién con vocacién de renta
variable gestionados por la sociedad gestora, con una inversion minima de 100.000 euros, que a partir del 3 de
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febrero de 2022 tengan una antigledad de al menos 5 afios en los mismos); y clase D (dirigida a participes nuevos
en el Fonde que suscriban a partir del 1 de enero de 2021 una inversién minima de 100.000 suros).

Con fecha 19 de mayo de 2021 quedé registrada en ia Comisién Nacional del Mercado de Valores Ia reduccién
de la comision de gestion de las participaciones de la clase C. Dicha comisién pasé de ser de un 1,5% a un 0,5%
a partir del 1 de junio de 2021, inclusive ¥ por un periodo de 11 meses, manteniéndose invariable |a comisidn de
gestién sobre resultados. Adicionalmente, con fecha 8 de febrero de 2022 quedd registrada en la Comisitn
Nacional del Mercado de Valores la reduccién de |a comision de gestion de las participaciones de la clase B. Dicha
comision paso de ser de un 1,25% a un 0,5% con fecha de efecto el 3 de febrero de 2022, hasta el 30 de abril de
2022, manteniéndose invariable la comisién de gestion sobre resultados.

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a Cobas Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad integrada en un grupo de
sociedades, siendo su sociedad dominante Esmelle Inversiones, S.L.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
det Fonde {véase Nota 4).

En el caso de que se produzcan reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del Fondo,
el Fondo cobrara al participe el porcentaje de comisién de reembalso definido para cada uno de los perfodos
mencicnados.

2. _Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco hormativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de las institucionas de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en gl Cédigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le
resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo
al 31 de diciembre de 2022 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por ios Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién def patrimonio son sensibles a los principios y polificas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para Ia
elaboracién de las cuentas anuales.
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[ TRER CENDMOS:

En las cuentas anuales del Fondo se han uilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimacicnes se refieren, en su caso, ala
evaluacion del valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ia base de la mejor
informacién disponible al cierre dal gjercicio 2022, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (&l alza o a la baja) en los proximos &jercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con |a normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estian sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que &l valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de Ia informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con Iz informacion correspondiente al ejercicio 2022,

d} Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2021,

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2021.

3. _ Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2022 y 2021 se han aplicado
fos siguientes principios, politicas contables Y criterios de valoracién:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédifo,
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O en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias 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™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisar, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicite o explicite, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

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

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva.

¢ Depositos en entidades de crédito (EECCY): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: inciuye, entre otras, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
resmbolso sea problemético v, 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 sfectiva depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente e] Fondo frente a
terceros. 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 reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionss de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.



b)

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su cago, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
vy ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién como
“Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, 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 el Fondo tiene centratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por et Fondo. Se clasifican a efecios de sy 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 clasificados a efectos
de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, tales
como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.

- 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 gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’

Reconocimiento y valoracién de los activos Y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar®, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccisn directamente atribuibles a Ia operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dal 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 activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la alima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién® del activo del baiance. 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 ¥ ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién de! valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente:
- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de apiicar el

cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de negociacion.
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- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores comoa las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de Ia
transaccién. 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracién de opciones, en
Su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, ta situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
fnterno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en e! momento de la adquisicién de tos 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 las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en gl 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 rendimiento interno de la inversisn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modeios de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

ii, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sers el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas Y ganancias mediante el método del tipc de interés efectivo. No obstante,
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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 inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario seré el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion
€N que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.jii).

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 temperalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos Y pasivos financieros

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

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

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

2. Sl 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 precio 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 dara de baja
del balance y se continuard valorandolo con ios mismos criterios utilizados antes de la transferencia, Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de Ia
contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos 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 lIC”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance,

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

De acuerdo con Io anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financleros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisas se contabilizan el dia de liquidacién, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de fa cuenta de pérdidas ¥
ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de s! los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razanable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iil. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”,

iv. Contratos de futuros, opciones ¥ warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento dsl contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de Ia cartera interior o exterior del activo (o pasiva) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de |a realizacion o no de la liquidacién de la operacién, 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 al epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se Incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable ds estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la IC” 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
devolverios. Cuando existe efectivo recibida en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos & ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ja cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimanio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido suU
patrimonio. Se registran en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del primer valor
liquidative calculado tras la fecha de solisitud de la operacion. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones Y reembolsos se abonan y cargan,
respectivaments, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balanca.

EURO: 003367395
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El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, ¥ que no vaya a ser disfribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance,

La frecuencia del caleulo del valor fiquidativo es mensual, calculandose el Gltimo dia habil de cada mes y
publicéndose dentro de los cincos dias naturales siguientes a la fecha de referencia.

La sociedad gestora del Fonde no exigira preaviso para las suscripciones. Respecto a los reembolsos, la
sociedad gestora establece un periodo minimo de pemmanencia de 12 meses desde |a aportacion inicial, a
excepcion de la aportacidn inicial realizada por la sociedad gestora, pudiendo solicitar reembolsos
posteriormente respetando el régimen de preavisos: en particular se establece un preaviso de 10 dias naturales
respecto al valor liquidativo apiicable para reembolsos superiores a 500.000 euros. Asimismo, cuando la suma
total de los reembolsado a un mismo participe sea igual o superior a 500.000 euros, la sociedad gestora exigira
para las nuevas peticiones de reembolso que se realicen en los 10 dias siguientes al Gltimo reembolso
solicitado, cualquiera que sea su importe, un preaviso de 10 dias. A efectos del computo de las cifras de
preaviso, se tendran en cuenta el total de reembolsos ordenados por un mismo apoderado. No obstante lo
anterior, siempre que sea posible abtener la liquidez necesaria para atender las solicitudes de reembolso
superiores & 500.000 euros, recibidas dentro de los Gtimos diez dias de cada mes, garantizando que no exista
perjuicio alguno para los intereses de los participes, dichas solicitudes se tramitaran aplicando el valor
liquidativo del mes en curso. Si dentro del citado mes no fuera posible obtener la liquidez necesaria, el valor
liquidativo apiicable serfa el correspondiente al mes siguiente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de Ia adquisicion se reconocan,
€h su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de
actives financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la carfera de
inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades S@ 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 =
percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fonde como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la 11"
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestién, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de ia cuenta de
perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentes financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones dei 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo (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.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies 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 fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso ¥y s6lo se reconocerén mediante |a
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional def Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en sy defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha,

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

J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia
de un registro reguiarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad
gestora o en'su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente la
sociedad gestora deber4 disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo Yy & precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiohes por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de [a
sociedad gestora del Fondo, 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 [a sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras
I driera ge inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de |a cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Luros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.736.575,31
Total 2.736.575,31

Al 31 de diclembre de 2022, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.
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Asimismo, al-31 de diciembre de 2022 la totalidad delimparte que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Cuentas
de compromiso — Compromisos por cperaciones largas de derivados” de las Cuentas de Orden corresponde a
posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 s& recogen. 60 miles de euros {108 miles de
euros al 31 de diciembre de 2021) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismaos.

incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se incluyen saldas deudores por dividendos pendientes de cobro
generados por la cartera de inversiones financieras del Fondo que, al 31 de diclembre de 2022, ascendian a 43
miles de euros (117 miles de euros al 31 de diciembre de 2021). Adicionalmente, en e! epigrafe "Deudores” del
balance se incluyen saldos deudores por venta de valores que, al 31 de diciembre de 2022, ascendian a 165 miles
de euros (ninguin importe por este concepto al 31 de diclembre de 2021). Por tltimo, en este epigrafe del balance
se incluye el importe de las retenciones fiscales consideradas recuperables por rendimientos de las inversiones
de la cartera exterior que al 31 de diciembre de 2022 ascienden a 61 miles de euros (68 miles de euros al 31 de
diciembre de 2021).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, Io estan en
Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el sjercicio de esta funcion.

Gestion def riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés v tipos de cambio,
asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, la circular 1/2008, de 3 de mayo, reguladora de
Institucicnes de Inversidn Colectiva de Inversion Libre, asi como el folleto informativo del Fondo, establecen una
serie de requisitos gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora. A continuacién,
s& indican los principales riesgos a los que se encuentra expuesto el Fondo:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales
de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean entidades de reconocida
solvencia, por lo que no se espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones.

Al cierre del ejercicio actual, la cartera de inversiones financieras del Fondo presenta baja exposicion a este riesgo,
al tratarse de una carera de inversiones financleras constituidas fundamentaimente por instrumentos de
patrimonio.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos o para poder acceder a &llos,
en la cuantia suficiente y ai coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a sus obligaciones
de page, principaimente por reembolsos solicitados.

Dado que el Fondo puede invertir en activos de renta variable de cualquier capitalizacién, en el caso de que
invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados €on una reducida dimensién y fimitado volumen de
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confratacion, fas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello la sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de ésta para responder a los requerimientos de sus participes.

Para gestionar el riesgo de liquidez la sociedad gestora del Fondo, ademas de disponer de un régimen de
preavisos para reembolsos en el Fondo, realiza anslisis de la liquidez individual de los valores qLie componen su
cartera asi como test de stress de ventas forzosas para analizar el impacto en el valor liguidativo de las
participaciones del Fondo de ventas de porcentajes significativos de cartera en periodos de tiempo determinado,
realizando estas ventas “a prorrata® o de forma proporcional a todos fos activos en cartera.

Adicionalmente la sociedad gestora del Fondo contempla ofras variables tales como i) ventas forzesas atendiendo
al patron de reembolsos del Fondo ¥ concentracion de participes, i) stress de liquidez con supuestos de crisis
histéricas y escenarios hipotéticos y iii) establecimiento de una mayor periodicidad en la reaiizacién de los mismos.

A cierre del ejercicio la cartera de inversiones financieras no invertida en instrumentos de patrimonio se mantiene
en cuentas corrientes a la vista en la entidad depositaria del Fondo.,

La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos para
controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

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

Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fiia 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. Al cierre
del ejercicio, la cartera de inversiones financieras del Fondo no presenta exposicion a este riesgo.

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas de euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. La exposicidn de este riesgo puede alcanzar hasta
el 100% de la exposicién total de! Fondo. A cierre del ejercicio el riesgo derivado del tipo de cambio US
délar/euro se encuentra mayoritariamente cubierto mediante instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados (futuros sobre divisas).

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar 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 volatiles. Para la medicién y control del riesgo del mercado |a
sociedad gestora del Fondo aplica la metodologia VaR. El VaR para el Fondo a cierre del gjercicio de
2022 representa razonablemente su estimacién de pérdida esperada dada la naturaieza de los activos
gue lo componen y es coherente con su perfil de riesgo. El objetivo principal de [a politica de inversiones
del Fondo es maximizar la rentabilidad de las inversiones, manteniendo los riesgos controlados. A estos
efectos se controla la composicion de Ia cartera, su evolucién y volatilidad.
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Medicion y control de los tiesgos por utilizacion de derivados

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no puede superar el
patrimonio neto del Fondo. Para la medicién de esie riesgo, se utiliza la metodologia del compromise, segtin la
Circutar 6/2010, de 21 de diciembre de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

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 del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del perfil de
riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

El proceso de toma de decisiones de inversién de la Sociedad Gestora tiene en cuenta riesgos medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG), como parte del andlisis de las empresas en cartera. Para ello, dentro
de los modelos y metodologias internas de andlisis de las compafias se incluye informacidn ESG facilitada por
un proveedor externo de analisis ESG de reconocido prestigio, incorporando los riesgos como una variable mas a
la hora de seleccionar las inversiones. E| riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del
tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiches que presenten
un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes ¥, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de Ia participacién del fondo. La Sociedad Gestora no toma en
consideracion las incidencias adversas sobre factores de sostenibilidad debido fundamentalmente a la falta de
informacién y desarrollos normativos ppara evaluar adecuadamente estos principales impactos adversos.

No obstante, las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tishen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles conforme a o
establecido en el folleto del Fondo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folieto, segin lo
establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2022, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es Ia siguiente:

Euros
Cuentﬁs en el depositario;
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 606.123,94
606.123,94

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

6. _Participes
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,

representadas por certificados nominativos, sin valor nominal ¥ que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1 y7.
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participacién se ha efectuade de Ia siguiente

manera:
Euros
31-12-2022
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de
participes 0 accionistas del la participacién N° Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio 2P P
Clase A (*) - - - -
Clase B 27.073.945,00 113,93 237.628,71 132
Clase C 5.604.231,44 76,55 73.212.27 29
Clase D 841,998,12 136,23 6.180,61 6
(*) Corresponde a clases del Fonde, que a 31 de diciembre de 2022 no contaban con participes (véase Nota 1).
Euros
31-12-2021
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de
participes o accionistas del la particivacién N°® Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio ap P
Clase A (%) - - - -
Clase B (*) - - - -
Clase C 27.812.415,76 64,92 428.435,62 163
Clase D 121.385,75 116,20 1.044,60 1

(*) Corresponde a las nuevas clases del Fondo, que a 31 de diciembre de 2021 no contaban con participes (véase Nota 1).

Conforme a la normativa aplicable, el ndmero mini
inferior a 25, en cuyo caso dispondran del

namero minimo de participes.

mo de participes de los Fondos de Inversién Libre no debe ser
plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del

En el epigrafe “Acreedores” del balance, se incluye al 31 de diciembre de 2022, por importe de 317 miles de euros

(173 miles de

euros al 31 de diciembre de 2021), &l saldo correspondiente a los reembolse

participes pendientes de pago que se cancelaron en la fecha de liquidacién.

7. Ofros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la
Por este servicio, durante los gj

sobre el patrimonio d
porcentajes:

iario de

5 solicitados por los

gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
ercicios 2022 y 2021, el Fondo ha devengado una comisién anual gue se calcula
cada clase, y que se satisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes
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TS chamos
Clases Tasa Anual
Clase A 1,00%
Clase B (*) 1,25%
Clase C (**) 1,50%
Clase D 1,75%

(*) Con fecha 8 de febrero de 2022 y fecha de efecto 3 de febrero de 2022 y hasta el 30 de abril de 2022, se ha modificado /s
comision de gestién de la clase B, siendo dei 0,50% anual calculado sobre el patrimonio diaric del Fondo. A partir del 1 de
mayo de 2022, se ha vuelto a aplicar una comisién de gestién del 1,25% sobre el patrimonio diario del Fondo.

(**) Hasta el 1 de junio de 2021, se aplicd una comisian de gestion del 1,50% anual calculada sobre el patrimenio diario del Fondo.
Desde &l 1 de junio de 2021 y hasta el 1 de mayo de 2022, la comisién de gestién aplicada fue del 0,50% anual calculada
sabre el patrimonio diario del Fondo. Desde el 1 de mayo de 2022, la comision de gestion aplicada ha sido del 1,50% sobre el
patrimonio diario del Fondo.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién del 50% sobre el exceso de rentabilidad anual del Fondo respecto
al fondo Cobas Seleccion, Fondo de Inversién, siempre que la rentabilidad del segundo sea superior a cero y que
se ligquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados solo en aquellos
ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los
que existiera una comision sobre resultados, y Unicamente por los resultados positivos obtenidos desde dicha
superacidn de forma continuada hasta el cierre del gjercicio. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos méximos de tres afios, tomando como
fecha de referencia el 31 de diciembre de 2020. Durante los ejercicios 2022 vy 2021 no se ha devengado importe
alguno por este concepto por no haberse cumplido las condiciones establecidas contractualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1), durante los ejercicios 2022 y 2021, ha percibido una comisién
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo ¥ que se satisface mensualmente, de acuerdo con los siguientes
porcentajes:

Tasa

Tramos Anual
Inferior o igual 2 100.000 miles de euros 0,035%
Superior 2 100.000 o igual a 200.000 miles de euros 0,030%
Superior a 200.000 miles de euros 0,025%

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, 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 Inversitn Colectiva
Y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisian,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colecfiva, Con fecha 13
de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/20186, de 29 de junio, de la Comisién Nacicnal 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
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inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y respaonsabilidades 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 del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningtn caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacian.

3. Separacién 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 del
Fondo.

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas ¥ procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacian y documentacidn que Iz sociedad gestora debe
remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse gue la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liguidacién aplicables, asf como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendes de las acciones ¥ los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las Grdenes de reinversisn recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros, que asciende a 42 miles de euros en el ejercicio 2022 (13 miles de euros en el ejercicio 2021).

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2022 y 2021 han

ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas Y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diclembre de 2022 y 2021, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su sociedad
gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2022 y 2021, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021, cumplen o han
cumplide con los Iimites legales de aplazamiento,

8. Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2018 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2022, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones Y otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 136 y 81 miles de euros, respectivamente (110 y 60 miles de
euros a 31 de diciembre de 2021, respectivamente).

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. E| tipc de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo 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, de! efecto de la
compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el
Fondo 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 delimporte de las bases imponibles negativas de ejercicios antericres del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, suijan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2022

COBAS CONCENTRADOS, FONDO DE INVERSION LIBRE

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0175438003 | ACCIONES|Prosegur Comp Segur 594.719,16
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|Tecnicas Reunidas SA 2.773.446,72
EUR |ES0129743318 | ACCIONES|Elecnor SA 1.722.902,80
EUR |ES0114820113 | ACCIONES|Vocento 636.500,47
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 5.727.569,15
CAD | CAI348082035 |ACCIONES|Canacol Energy LTD 912.467,12
EUR |IT0005105231 | ACCIONES|Maire Tecnimont SPA 572.930,09
NOK |BMG1738]1247 | ACCIONES|Bw Offshore LTD 702.702,16
NOK ' BMGO702P1086 | ACCIONES|BW Energy LTD 1.540.002,79
EUR |IT0005241762 | ACCIONES|Cofide 1.151.425,00
USD | US92556V1061 | ACCIONES|Viatris INC 715.396,46
EUR | PTIBSOAMO008 | ACCIONES|Ibersol SGPS SA 165.473,04
USD | US5006881065 | ACCIONES|Kosmos Energy LTD 896.722,75
EUR | IT0004931058 | ACCIONESMaire Tecnimont SPA 1.236.305,20
KRW |KR7028260008 | ACCIONES|Samsung C&T Corp 933.457,81
EUR |IT0000076486 | ACCIONES|DanieCo 1.498.917,36
EUR | PTSEMOAMO0004 ACCIONES|Semapa Soc. Investim 1.255.837,80
NOK |NO0010571698 [ ACCIONES|WilhASA 2.378.658,64
JPY | JP3505800007 | ACCIONES|Daiwa Industdes LTD 269.708,53
EUR |IT0000070786 | ACCIONES|Cofide ‘ 711.628,88
GBP | GBOOB4Y7R145 [ ACCIONES|Currys Plc 1.585.424,14
GBP | GB0009697037 | ACCIONES|Babcock ntl Group 1.401.313,55
EUR |FR0000131906 | ACCIONES/Renault 975.998,93
GBP | CY0106002112 | ACCIONES|Atalaya Mining PLC 4.236.607,32
USD |BMG9456A1009 | ACCIONES|Golar LNG LTD 3.867.690,95
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 27.008.668,52
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Cobas Concentrados, Fondo de Inversién Libre

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Situacion del Fondo, evolucién de los negocios {mercados) y evolucién previsible
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

El valor liquidativo de la participacién de la clase B al cierre del ejercicio 2022 asciende a 11 3,93 eurcs.
Adicionalments, e! patrimonio de la clase B a 31 de diciembre de 2022 es de 27.073.945,00 eurcs (la clase B no
contaba con participes a 31 de diciembre de 2021).

El valor liguidativo de la participacion de Ia clase C al cierre de los gjercicios 2022 y 2021 asciende a 76,55 y 64,92
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase C a 31 de diciembre de 2022 es de 5.604.231,44
euros (27.812.415,76 eurss a 31 de diciembre de 2021).

El valor liquidativo de Ia participacion de Ia clase D al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 136,23y
116,20 eurcs, respectivamente. Adicionalmente, | patrimonio de la clase D a 31 de diciembre de 2022 es de
841.998,12 euros (121.385,75 euros a 31 de diciembre de 2021).

La clase A no contaba con participes al cierre de los efercicios 2022 y 2021.
Este afio 2022 ha estado indudablemente marcado por fres situaciones:

e Elestallido del conflicto entre Rusia y Ucrania a principios de afio y que todavia continda, ¥ su impacto
en los mercados, especialmente en los relacicnados con la energia que, como sabes, continda
suponiendo una parte importante de la composicién de nuestras carteras, Si bien dicho conflicto no es |a
base de nuestra tesis, si ha agravado Ia situacion, tensionando mas todavia la oferta, especialmente de
petroleo y gas, exponiendo de una forma mas clara, si cabe, |a necesidad de inversiones en estructuras
de oferta con el objetivo de equitibrar el mercado y asi normalizar los precios de dichas materias primas,
fuertemente tensionados en estos tltimos trimestres.

s La inflacién. Como sabras, en nuestra opinién la inflacién, en esencia, es un fendémeno estrictamente
monetario, derivado del comportamiento de los Bancos Centrales, que han venido aplicando unas
politicas monetarias ultra expansivas en los Gltimos 10 afios. A pesar de los esfuerzos iniciales de Ios
principales responsables de politica monetaria en hacernos pensar que la inflacidn iba a ser transitoria,
la realidad ha terminado cayendo por su propio pese, como no podia ser de otra forma.

* Larespuesta de los Bancos Centrales a dicha inflacion. Desde inicios de 2022 se esta llevando a cabo
un giro en dichas politicas monetarias, canalizado & fravés de subidas de tipos de interés y reduccién en
los programas de compras de activos. El valor de una inversién puede resumirse como el valor actual de
los flujos de caja futuros que esperamos de una compariia, descontados a vaior presente. En un entorno
de tipos al alza, seran las compafifas con flujos de caja mas alejados en el tiempo las que sufran un
descuento mayor en su valor presente, y asi lo esta reflejando el mercado, con caidas importantes en
compafiias de corte tecnolégico, entre otras. Al fin y al cabo, la obfencién de rentabilidades ests
directamente relacionada con las valoraciones.
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En consecuencia, hemos vivido un afio volatil tanto para los principales fndices, con una volatilidad especialmente
bajista, como para nuestros fondos, los cuales, a pesar de ella, se han defendido de forma muy razonable y cierran
el afio con un comportamiento positivo que no hace mas que reforzar nuestra idea y la confianza en las companias
en las que estamos invertidos. En nuestra opinidn, la volatilidad no es més que el precio a pagar a cambio de
busnas rentabilidades en e! largo plazo y, como tal, es una caracteristica de los mercados que fratamos de
aprovechar, lejos de asustarnos.

La respuesta a este entorno no ha sido otra que hacer lo que venimos haciendo siempre: buscar compaiiias de
calidad, buenos equipos gestores y flujos de caja a los menores precios posibles, siendo lo mas estrictos posible
en nuestro proceso inversor, mantenienda la independencia en la toma de decisiones de inversién y no dejandonos
llevar por el ruido que, constantemente, nos rodea, Creemos que, a largo plazo, estas caracteristicas son las
adecuadas para obtener rentabilidades extraordinarias.

Esto nos ha permitide finalizar un 2022 positivo, especialmente si lo comparamos con el comportamiento de los
principales indices, situando los precios objetivos de nuestros fondos en maximos histéricos desde su inicio.

Las rentabilidades en el afic 2022 de los fondos de inversisn para sus diferentes clases, asi como de los planes
de pensiones y SICAV comercializados en Espafia han sido las siguientes:

Revalorizacién 2022
Fondo Fondo Indice de Referencia

Cobas Seleccion Fl Clase B (*) 7.4% -6,5%
Cobas Seleccion FI Clase C 9,7% -8,5%
Cobas Seleccion Fl Clase D 9,4% -9,5%
Cobas Internacional F| Clase B *) 8,5% -6,5%
Cobas Internacional Fl Clase C 10,8% -8,5%
Cobas Internacional FI Clase D 10,5% -8,5%
Cobas Iberia FI Clase B (*) 1,7% 0,1%
Cobas lberia Fl Clase C 3.9% 0,9%
Cobas |beria Fl Clase D 3.7% 0,9%
Cobas Grandes Compafifas FI Clase B *) 6,2% -7,3%
Cobas Grandes Compafiias FI Clase C 11,2% -12,8%
Cobas Grandes Compafilas Fl Clase D 11,1% -12,8%
Cobas Renta F| 3,9% 0,0%
Cobas Value Sicav 9,5%
Cobas Global PP 9,7% -9,5%
Cobas Mixto Global PP 6,9% -4,5%
Cobas Empleo 100 8,0%

(*) La clase B inicio su actividad con fecha 3 de febrero de 2022,
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Durante el 2022 Cobas Concentrados ha tenido una revalorizacion del 17,92% la clase C, 17,24% la clase D y
13,90% la clase B (que inicié su actividad con fecha 3 de febrero de 2022), frente a su indice de referencia que ha
caido un -9,49%.

2.  OTRAINFORMACION

a. Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto, gjustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en
su Folleto.

b.  Criterios de inversién socialmente responsable

El proceso de toma de decisiones de inversion tiene en cuenta riesgos medioambientales, sociales y de
gobiernc corporativo (ESG), como parte del analisis de las empresas en cartera. Para ello, dentro de los
modelos y metodologias internas de analisis de las compafias se incluye informacién ESG facilitada por un
proveedor externo de andlisis ESG de reconocido prestigio, incorporando los riesgos como una variable méas
a la hora de seleccionar las inversiones. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros,
del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucicn del precio de los activos
subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacién del fondo. La gestora
de este fondo no toma en consideracién las incidencias adversas sobre factores de sostenibilidad debido
fundamentaimente a la faita de informacién y desamollos normativos para evaluar adecuadamente estos
principales impactos adversos.

En todo caso, las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
UE para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

¢. Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

Nada que resefar distinto de fo comentado en la Memoria.

d. Investigacion y desarrollo

El Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el ejercicio
2022.

e. Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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f.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7).



