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Enero de 2023

Estimados clientes:

En primer lugar, queremos desearles un muy feliz y préspero afio 2023.

El 2022 puede resumirse basicamente en dos palabras, inflacion y guerra, que son sin ninguna duda los eventos que
mas han marcado el afio.

Mirando hacia atras

El aflo pasado ha sido todo un desafio en lo que respecta a los mercados financieros y, muy particularmente, a los
activos de renta fija. Los tipos de interés han subido mucho y muy rapidamente a niveles impensables hace apenas
unos meses (con la consiguiente caida de precios de los bonos). Por otro lado, con respecto a las inversiones en
renta variable, las cotizaciones de las compafiias de practicamente todo el mundo se han desplomado debido a la
guerra en Ucrania y a los riesgos de recesion econémica cada vez mas claros.

Para todos los inversores, tanto para los mas agresivos como para los mas conservadores, esta doble correccion
ha sido un evento sin precedentes durante las Ultimas décadas. Todos los indices, tanto los de bolsa como los de
renta fija, han acabado el afio 2022 con un claro resultado negativo de dos digitos, como mostramos a continuacion:

Tipo 'ndice 3entabilidad 2022
Renta variable Eurostoxx 50 (Europa) -11,74 %
Renta variable Eurostoxx 600 (Europa) -12.90 %
Renta variable S&P500 (EE. UU.) -19.44 %
Renta variable Nasdaq (EE. UU.) -33.10 %
Renta variable Nikkei (Japon) -9.37 %
Renta variable MSCI Asia ex Japon (RV Asiatica ex Japén) -21.54 %
Renta fija LECPTREU (Europa) -13.65 %
Renta fija LUACTRUU (EE. UU.) -15.76 %

En renta variable, las acciones de crecimiento (growth) sufrieron méas aun, algo l6gico pues son las de mayor
duracion vy, por tanto, las mas sensibles a las subidas de tipos de interés. Esto se ve claramente con las
rentabilidades de los tres principales indices bursatiles de EE. UU.: el Nasdag, como el indice de mayor
crecimiento/duracion, termina el afio con una caida del 33 %; el Dow Jones Industrial, como el indice de menor
crecimiento/duracion, ha bajado un 9 %y el S&P500, siendo el indice de crecimiento/duracion medio, termina el afio
con una cafda del 19%. El Eurostoxx50 finaliza 2022 con una rentabilidad del -12%, el Shanghai Composite de China
con un-15% vy el Nikkei 225 de Japdn con un -10%.

Con este panorama tan negativo y complicado, ¢qué ha hecho Value Tree?

En primer lugar, hemos sabido evitar la mayorfa de los grandes fracasos del afio pasado como, por ejemplo, Tesla (-
65%) o Netflix (-51%), pero obviamente no todos, teniendo en cuenta que muy pocas compafias se han salvado de
la fuerte correccion sufrida por los valores tecnolégicos (Intel -49%, Alphabet -38%, Microsoft -29% o Comcast -30%
por ejemplo).
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Podemos afirmar, por tanto, que el resultado global para nuestras carteras ha sido muy razonable; es decir, esta en
linea con los indices comparables o incluso mejor, como es el caso de nuestro fondo European EFquities (-7,58%) de
acciones europeas, que termina el afio 2022 netamente encima del Eurostoxx50 (-11,74%). A continuacion
mostramos los resultados de nuestros fondos en 2022:

“ondos Value Tree Jentabilidad 2022
value Tree Defensive -14,97%
value Tree Balanced 14,71 %
value Tree Dynamic -14,84 %
value Tree Best Equities -7,58 %

No nos extenderemos mucho sobre los motivos ya bien conocidos de la fuerte inflacion que conocimos de repente
en 2022 (cadenas de suministro bajo presion, crisis energética, etc.). En 2022 hemos visto los niveles mas altos de
inflacién de la era moderna desde que acabd la Segunda Guerra Mundial, a pesar de que los bancos centrales
intentaron convencernos a principios del aflo 2022 del caracter transitorio de la misma.

En resumen, hemos terminado un afio muy negativo para todas las clases de activos, ya que practicamente ninguno
ha servido de refugio ante esta tormenta.

Mirando hacia delante

Es en los momentos mas convulsos cuando se encuentran buenas compaiias a precios bajos. Probablemente
estemos ya muy cerca de ese esperado momento de oportunidades tras un afio 2022 de fuertes retrocesos.

A dia de hoy, los beneficios a 12 meses esperados para las acciones que componen el S&P500 descuentan ya una

ralentizacién econdmica y el PER (relacion entre el precio de una compafiia y su beneficio) medio se encuentra en
minimos histéricos (signo de unas compafiias generalmente baratas y atractivas):

S&P 500 Multiples: Is Recession Discounted?
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En cuanto a las acciones europeas, tras haber sido superadas en rentabilidad por las acciones americanas durante
los dltimos 13 afios, vemos que el PER medio de las compahias europeas respecto a las americanas no ha estado
en niveles tan bajos en los Ultimos cuarenta afos, signo de que hay naturalmente buenas oportunidades de inversion
en Europa.

European equities: a record low in terms of relative valuation vs. the US

MSCI Europe vs. USA (12MF PE ratio, %)
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La buena noticia es que lo peor de la inflacién estd quedando atras, tanto en EE. UU. como en UE. Los ultimos datos
muestran un retroceso generalizado de los niveles de inflacidny las expectativas de inflacion de los bancos centrales
para los préximos afios vuelven a situarse en el entorno del 2,5% a 3% (nivel objetivo de los bancos centrales).
Asimismo, la caida de los precios de las materias primas y la del precio del petréleo es una excelente noticia.

Conclusiones y perspectivas

Tras un 2022 dificil, aunque haya todavia problemas por solucionar (guerra, reapertura total de China, etc.), somos
optimistas para 2023 y esperamos buenos resultados para los activos de renta fija y renta variable.

Creemos que la primera parte del afio podria ser aun incierta y volatil, con mercados muy pendientes de los datos
macroeconémicos (inflacion y crecimiento econémico), que serdn la guia del cémo y del cuando dard comienzo la
bajada de tipos de interés por parte de los bancos centrales. Posteriormente, la clave estara en los cambios de las
politicas de los bancos centrales. A medida que se confirme la contraccion de la inflacion, empezaremos a ver
bajadas de tipos interés y, por lo tanto, los primeros signos de una esperada recuperacion econémica.

Nuestra estrategia de cara al 2023 consiste en lo siguiente:

Renta variable: incrementaremos poco a poco la exposicion de manera oportunista para optimizar la recuperacion
de cada cartera aprovechando los precios bajos que vemos actualmente.

Renta fija, mejoraremos la calidad crediticia de la cartera a la vez que alargaremos la duracion de nuestras
inversiones para estar mejor posicionados para la esperada bajada de tipos.

Divisas: sobre todo en cuanto al USD, que es una de las divisas que mas afectan a nuestras carteras, sin ser
negativos, seremos algo mas cautos con una parte de la exposicion en USD cubierta.

Seguiremos manteniéndoles informados de todas las decisiones importantes que afecten a nuestras inversiones
para seguir siendo cada dia merecedores de su confianza. Por supuesto, si desea ampliar informacion, no dude en
ponerse en contacto con nosotros.

Un cordial saludo,

El equipo de Value Tree
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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Value Tree, AV., S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Value Tree, A.V., S.A. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2022, |a 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 situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022, 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
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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 auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 M adrid, Espania
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWw.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3%
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290



Aspectos mas relevantes de la auditoria
Reconocimiento de los ingresos por comisiones
percibidas

De conformidad con la legislacion vigente y tal
como se detalla en la nota 1 de la memoria
adjunta, el objeto social de la Sociedad es la
intermediacion en la compra y venta de
instrumentos financieros, el asesoramiento en
materias de inversion y la gestién discrecional e
individualizada de carteras de inversion con
arreglo a los mandatos conferidos por los
inversores.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, las comisiones percibidas por la
Sociedad, detalladas en la nota 13.b de la
memoria adjunta, durante el ejercicio 2022
corresponden, principalmente, a comisiones
procedentes de la actividad de gestion
discrecional e individualizada de carteras.

Por la prestacion de estos servicios, la Sociedad
cobra determinadas comisiones a los clientes y
a las Sociedades de Inversion de Capital
Variable que se encuentran detalladas en la
nota 16 de la memoria de las cuentas anuales
adjuntas.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad por fa significatividad de los ingresos
sobre el resultado de la Sociedad.

Value Tree, A.V., S.A.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Entre los procedimientos de auditoria realizados
sobre las comisiones percibidas por la
Sociedad, destacan las siguientes pruebas en
detalle:

. Hemos realizado una lectura de los
contratos de gestion firmados por la
Sociedad con las Sociedades de
Inversién de Capital Variable y con los
clientes para la actividad de gestién
discrecional e individualizada de carteras.

° Hemos comprobado los patrimonios
gestionados mediante la circularizacion a
31 de diciembre de 2022 a clientes
particulares y a las Entidades depositarias
de los titulos de las carteras gestionadas,
asi como, la comprobacion de la
informacién publica periddica remitida a
los Organismos Supervisores de las
entidades gestionadas.

. Hemos recalculado las comisiones de
gestion fijas y variables de las entidades y
clientes del patrimonio gestionados por la
Sociedad durante el ejercicio 2022, re-
ejecutandolo en base a las condiciones
de los contratos de gestion y patrimonios
anteriormente mencionados.

° Hemos comprobado una muestra de
facturas emitidas por las comisiones
devengadas en el gjercicio y sus cobros,
correspondientes.

Como consecuencia de las pruebas realizadas,
no hemos identificado diferencias que puedan
considerarse como significativas en los importes
de ingresos por comisiones registrados en las
cuentas anuales adjuntas de la Sociedad.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencidn de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o0 bien no exista otra alternativa realista.

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

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 opinién.

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

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién 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 opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion 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 atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta ia 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 presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Descri

bimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

P—ricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.7(80242)
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VALUE TREE, A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

ACTIVO Notas
1. Tesoreria

1.1. Caja

1.2. Bancos
2. Créditos a intermediarios financieros 5

2.1. Dep6sitos a la vista
2.2. Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar
2.3. Depositos a plazo
2.4. Adquisicién temporal activos
2.5. Otros créditos
2.6. Activos dudosos
2.7. Ajustes por valoracion: (+/-)
3. Crédito a particulares 6
3.1. Crédito en efectivo por compras al contado diferidas
3.2. Créditos y anticipos por operaciones de valores
3.3. Otros créditos y anticipos
3.4. Adquisicion temporal activos
3.5. Activos dudosos
3.6. Ajustes por valoracién: (+/-)
4. Valores representativos de deuda
4.1. Activos monetarios y Deuda Publica
4.2. Otros valores de renta fija cartera interior
4.3. Valores de renta fija cartera exterior
4.4. Instrumentos financieros hibridos
4.5. Activos dudosos
4.6. Ajustes por valoracién: (+/-)
5. Inversiones vencidas pendientes de cobro
6. Acciones y participaciones 7
6.1. Acciones y participaciones cartera interior
6.2. Acciones y participaciones cartera exterior
6.3. Participaciones:
6.4. Deterioro de valor de acciones y participaciones (-)
7. Derivados
7.1. Derivados de negociacion
7.2. Derivados de cobertura
8. Contratos de seguros vinculados a pensiones
9. Inmovilizado material 8
9.1. De uso propio
9.2. Inversiones inmobiliarias
9.3. Inmovilizado material mantenido para la venta
9.4. Deterioro de valor del Inmovilizado material (-)
10. Inmovilizado intangible 9
10.1. Fondo de comercio
10.2. Aplicaciones informaticas
10.3. Otros activos intangibles
10.4. Deterioro de valor del Inmovilizado intangible (-)
11. Activos fiscales 7
11.1. Corrientes
11.2. Diferidos
12. Periodificaciones
12.1. Comisiones y gastos pagados no devengados
12.2. Otras periodificaciones
13. Oftros activos 11.a
13.1. Administraciones publicas
13.2. Accionistas por desembolsos de capital exigidos
13.3. Otros

TOTAL ACTIVO

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

2022 2021 ()
687,09 7,97
687,09 7,97

775 843,83 824 105,88
775 843,83 824 105,88
249 275,05 1 044 843,21
249 275,05 1044 843,21
174 941,82 346 987,21
1 200,00 1400,00
173 741,82 345 587,21
26 679,99 27 713,40
26 679,99 27 713,40
3 166,00 5 490,90

3 166,00 5 490,90

6 565,79 1100,73

6 565,79 1100,73
51 425,92 3 548,43
51 425,92 3 548,43
1288 585,49 2253 797,73




VALUE TREE, A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Notas 2022

2021 (*)

1. Deudas con Intermediarios financieros

1.1. Préstamos y créditos
1.2. Deudas por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar
1.3. Cesién temporal activos )
1.4. Saldos transitorios por operaciones con valores
1.5. Otras deudas
1.6. Ajustes por valoracion: Intereses devengados no vencidos
2. Deudas con particulares

2.1. Cesion temporal de activos

2.2. Saldos transitorios por operaciones con valores

2.3. Otros débitos

2.4. Ajustes por valoracion: Intereses devengados no vencidos

3. Depésitos en efectivo en garantia de operaciones
3.1. Operaciones de crédito al mercado

3.2. Otros depésitos
4. Crédito de valores al mercado por ventas al contado diferidas

5. Deudas por ventas en corto y valores recibidos en préstamo
5.1. Posiciones cortas por venta de valores en descubierto
5.2. Ventas de valores recibidos en préstamo o en garantia
5.3. Ajustes por valoracion: Intereses y otras cargas devengadas no
vencidas
6. Otros pasivos a valor razonable

7. Derivados

7.1. Derivados de negociacién
7.2. Derivados de cobertura
8. Empréstitos

9. Pasivos subordinados

10. Provisiones para riesgos
10.1. Provisiones para pensiones y obligaciones similares
10.2. Provisiones para impuestos
10.3. Provisiones por transacciones con pagos basados en instrumentos
de capital

10.4. Provisiones para otros riesgos
11. Pasivos Fiscales

132 597,72

11.1. Corrientes 12
11.2. Diferidos

131 512,55
1085,17

12. Pasivos asociados con activos no corrientes para la venta

13. Periodificaciones 10 66 536,81

154 955,02

13.1. Comisiones y otros productos cobrados y no devengados

13.2. Gastos devengados no vencidos 66 536,81

13.3. Otras periodificaciones

14. Otros pasivos 11.b 115 064,12

154 955,02
363 229,47

14.1. Administraciones publicas 105 372,49

14.2. Desembolsos pendientes en suscripcion de valores
14.3. Saldos por operaciones de arrendamiento financiero

14.4. Otras deudas no relacionadas con operaciones de valores 9691,63

15. Capital con naturaleza de pasivo financiero

232 174,58

131 054,89

TOTAL PASIVO 181 600,93

650 782,21

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.



VALUE TREE, A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

16. Fondos propios

16.1. Capital

16.2. Prima de emision
16.3. Reservas
16.4. Valores propios (-)
16.5. Resultados de ejercicios anteriores (+/-)
16.6. Otras aportaciones de socios
16.7. Resultado del ejercicio (+/-)
16.8. Dividendos y retribuciones (-)
16.9. Otros instrumentos de patrimonio neto
17. Ajustes por valoracion en patrimonio neto (+/-)
17.1. Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto (+/-)
17.2 Coberturas de flujo de efectivo (+/-)
17.3. Coberturas de inversiones netas de negocios en el extranjero (+/-)
17.4. Diferencias de cambio (+/-)
17.5. Resto de ajustes por valoracion (+/-)
18. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PATRIMONIO NETO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Notas

2022 2021 (4
1126 681,94 1603 057,22
568 215,00 568 215,00
598 785,00 598 785,00
463 443,22 483 693,73
(527 386,00) (527 386,00)
23 624,72 479 749,49
(19 697,38) (41,70)
(19 697,38) (41,70)
1106 984,56 1 603 015,52
1288 58549 2 253 797,73




VALUE TREE, A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO Notas

1.

Avales y garantias concedidas

1.1. Participacion en la fianza colectiva

1.2. Activos afectos a garantias propias o de terceros

1.3. Riesgos por derivados contratados por cuenta de terceros
1.4. Otros

. Otros pasivos contingentes
. Valores propios cedidos en préstamo

3.1. Deuda publica
3.2. Otros valores de renta fija
3.3. Acciones y participaciones

. Compromisos de compras de valores a plazo

4.1. Activos monetarios y Deuda publica
4.2. Otros valores de renta fija
4.3. Acciones y participaciones

. Compromisos de ventas de valores a plazo

5.1. Activos monetarios y Deuda publica
5.2. Otros valores de renta fija
5.3. Acciones y participaciones

. Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones

6.1. Valores de renta fija
6.2. Acciones y participaciones

. Ordenes propias sobre valores pendientes de ejecutar

7.1. Ordenes de compra
7.2. Ordenes de venta

. Derivados financieros

8.1. Contratos a plazo de activos financieros

8.2. Compraventa de divisas contratadas y no vencidas
8.3. Futuros financieros sobre valores y tipos de interés
8.4. Otras operaciones sobre tipos de interés

8.5. Futuros financieros sobre divisas

8.6. Opciones sobre valores o indices

8.7. Opciones sobre tipos de interés

8.8. Opciones sobre divisas

8.9. Otros contratos (subyacente no financiero, etc.)

. Préstamo de valores al mercado

9.1. Valores propios
9.2. Valores de clientes

10. Crédito concedido a clientes por operaciones de valores

10.1. Crédito dispuesto
10.2. Crédito disponible

11. Activos adquiridos en nombre propio por cuenta de terceros
12. Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

2022

2021 (*)




VALUE TREE, A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

1.
2.

Disponible no condicionado a la vista en entidades de crédito
Ordenes de clientes de compra de valores pendientes de liquidar
2.1. Con la Sociedad de Sistemas

2.2. Con MEFF

2.3. Con otros intermediarios financieros

. Ordenes de clientes de venta de valores pendientes de liquidar

3.1. Con la Sociedad de Sistemas
3.2. Con MEFF
3.3. Con otros intermediarios financieros

. Depésitos de instrumentos financieros (valor de mercado)

4.1. Propios
4.2. De terceros
4.3. Recibidos de otra entidad depositaria

. Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de otras

5.1. Propios
5.2. De terceros

. Préstamo de valores recibidos

6.1. Valores vendidos
6.2. Valores cedidos temporalmente
6.3. Valores disponibles

. Carteras gestionadas 16

7.1. Invertido en acciones y participaciones interiores cotizadas
7.2. Invertido en acciones y participaciones interiores no cotizadas
7.3. Invertido en valores de renta fija interiores cotizados

7.4. Invertido en valores de renta fija interiores no cotizados

7.5. Invertido en valores exteriores cotizados

7.6. Invertido en valores exteriores no cotizados

7.7. Efectivo en intermediarios financieros

; G'a.rantias depositadas por terceros en otras entidades financieras

por crédito al mercado
8.1. Garantias iniciales
8.2. Garantias adicionales

9. Activos en suspenso regularizados

10. Productos vencidos y no cobrados de activos dudosos

11. Garantias recibidas de clientes sobre crédito a particulares
12. Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Notas

2022 2021 (*)

239 919 402,49 295 974 630,75

21 849 957,90 27 726 511,10
2386 782,9(; 4154 625,0(;
197 374 129,51- 249 042 096,0!5
18 308 532,15 15 051 398,5(;

239 919 402,49 295 974 630,75

239 919 402,49 295 974 630,75



VALUE TREE, A.V., S.A.

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

de 2022
(Expresada en euros)

DEBE Notas 2022 2021 (*)

ntereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros
. Intermediarios financieros

. Particulares residentes

. Particulares no residentes

. Empréstitos y otras financiaciones

Pasivos subordinados

Rectificacién de costes por operaciones de cobertura

Costes por intereses de los fondos de pensiones
Remuneracién de capital con naturaleza de pasivo financiero
Oftros intereses

1.1
1.1
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6
17
1.8
1.9

T - - S T T T T T T T T

2. Comisiones y corretajes satisfechos 13.a 183 502,1 230 050,47
2.1. Operaciones con valores -
2.2. Operaciones con instrumentos derivados -
2.3. Aseguramiento y colocacion de emisiones -
2.4. Comisiones satisfechas a mercados y sistemas de

compensacién y liquidacion - -
2.5. Avales correspondientes a la fianza colectiva al mercado - -
2.6. Comisiones cedidas a representantes y a otras entidades 183 502,16 230 050,47
2.7. Otras comisiones - -

3. Pérdidas en inversiones financieras 23 631,85 -
3.1. Activos monetarios y deuda publica - -
3.2. Otros valores de renta fija cartera interior - -
3.3. Otros valores de renta fija cartera exterior - -
3.4. Acciones y participaciones cartera interior 23 631,85 -
3.5. Acciones y participaciones cartera exterior - -
3.6. Derivados de negociacién - B
3.7. Dif. neta neg venta de valores de renta fija en descubierto y

recibidos en préstamo préstamo - -
3.9. Pérdidas de otros activos a valor razonable - -
3.10.Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura - -
3.11.0tras pérdidas - -

4. Pérdidas por deterioro del valor de los activos financieros - -
4.1. Créditos y otros activos financieros de renta fija - -
4.2. Instrumentos de capital - -

5. Pérdidas por diferencias de cambio 2451,74 3 675,81

6. Gastos de personal 14 1133 336,96 1408 181,72
6.1. Sueldos y gratificaciones 956 317,26 1171 304,66
6.2. Cuotas a la Seguridad Social 124 026,63 124 984,75
6.3. Dotaciones a fondos de pensiones internos - -
6.4. Aportaciones a fondos de pensiones externos 6 000,00 10 000,00
6.5. Indemnizaciones por despidos - 55 840,00
6.6. Gastos de formacion 5611,00 3040,20
6.7. Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de

capital - -
6.8. Otros gastos de personal 41 382,07 43 012,11

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.



VALUE TREE, A.V., S.A.

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

de 2022
{Expresada en euros)

DEBE

7. Gastos generales
7.1. Alquileres de inmuebles e instalaciones
7.2. Comunicaciones
7.3. Sistemas informaticos
7.4. Suministros
7.5. Conservacion y reparacion
7.6. Publicidad y propaganda
7.7. Representacion y desplazamiento
7.8. Organos de gobierno (dietas, primas, etc.)
7.9. Servicios administrativos subcontratados
7.10. Otros servicios de profesionales independientes
7.11. Resto de gastos
8. Otras cargas de explotacion
8.1. Aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones
8.2. Otros conceptos
9. Contribuciones e impuestos
10. Amortizaciones
10.1. Inmuebles de uso propio
10.2. Mobiliario, instalaciones y vehiculos
10.3. Inversiones inmobiliarias
10.4. Activos intangibles
11. Pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros
11.1. Inmovilizado material
11.2. Activos intangibles
11.3. Resto
12. Dotaciones a provisiones para riesgos
12.1. Provisiones para impuestos
12.2. Ofras provisiones
13. Otras pérdidas
13.1. Por venta de activos no financieros
13.2. Por venta de participaciones
13.3. En activos no corrientes mantenidos para la venta
13.4. Por aplicacién de la fianza colectiva al mercado
13.5. Otras pérdidas
14. Impuesto sobre beneficios del periodo
15. Pérdidas de actividades interrumpidas
16. Resultado neto (+/-)

TOTAL DEBE

(*) Presentado, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Notas

15

12

2022 2021 (%)
382 489,44 365 060,47
134 064,33 129 019,78

41274,49 . 3912353
3102,99 1304,40
296,20 2972,50
2280,23 1256,18
4320,49 541469
112 529,43 104 217,25
84 621,28 81 752,14
38 437,12 37 857,72
38 437,12 37 857,72
26 025,27 18 750,57
14 932,78 19 845,36
10 652,96 10 688,05
4279,82 9 157,31

2 892,04 15 949,19

2 892,04 15 949,19

8 192,68 159 916,50
23 624,72 479 749,49
1 839 516,76 2739 037,30




VALUE TREE, A.V., S.A.

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

de 2022
(Expresada en euros)

HABER Notas

1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros
.1. Banco de Espafa
. Intermediarios financieros
. Particulares residentes
. Particulares. no residentes
. Activos monetarios y Deuda Publica
. Otros valores de renta fija
. Cartera de renta fija exterior
. Dividendos de acciones y participaciones
. Rectificacién de los productos por operaciones de cobertura
0 .Productos de contratos de seguros vinculados a pensiones y
obligaciones similares
1.11. Otros intereses y rendimientos
2. Comisiones percibidas 13.b
2.1. Tramitacion y ejecucién de érdenes de clientes para
compraventa de valores
2.2. Aseguramiento y colocaciéon de emisiones
2.3. Comercializacién de Instituciones de Inversién Colectiva
2.4. Deposito y anotacién de valores
2.5. Gestion de carteras
2.6. Asesoramiento en materia de inversién
2.7. Busqueda y colocacion de paquetes de valores en mercados
secundarios
2.8. Internalizacién sistematica de érdenes
2.9. Intermediacion en instrumentos derivados
2.10. Comisiones por operaciones de crédito al mercado
2.11. Comisiones por elaboracién de informes de inversiones y
andlisis financieros
2.12. Otras comisiones
3. Ganancias en inversiones financieras
. Activos monetarios y deuda publica
. Otros valores de renta fija cartera interior
. Otros valores de renta fija cartera exterior
. Acciones y participaciones cartera interior

.|
1
1.2
13
14
15
16
17
1.8
19
14

Acciones y participaciones cartera exterior
Derivados de negociacion
Dif. neta neg venta de valores de renta fija en descubierto y
recibidos en préstamo préstamo
Ganancias de otros activos a valor razonable
10. Rectificaciones de ganancias por operaciones de cobertura
3.11. Oftras ganancias
3.12.Diferencia negativa en combinaciones de negocios
4. Recuperaciones de valor de activos financieros deteriorados
4.1. Créditos y otros activos financieros de renta fija
4.2. Instrumentos de capital
5. Ganancias por diferencias de cambio
6. Otros productos de explotacién
7. Recuperaciones de valor de activos no financieros deteriorados
7.1. Inmovilizado material
7.2. Activos intangibles
7.3. Resto
8. Recuperacion de provisiones para riesgos
8.1. Provisiones para impuestos
8.2. Otras provisiones
9. Otras ganancias
9.1. Por venta de activos no financieros
9.2. Por venta de participaciones
9.3. En activos no corrientes mantenidos para la venta
9.4. Por recuperacion de pérdidas de la fianza colectiva al mercado
9.5. Otras ganancias
10. Ganancias de actividades interrumpidas

3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
37
39
3.

TOTAL HABER

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

2022 2021 (%)
335,78 :
33578 )

183409315 2734 269,05
177204284 2665 628,94
62 050,31 68 640,11

5 081,53 4768,25
6,30 ]

6,30 -
183951676 2739 037,30




VALUE TREE, A.V,, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2022
(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2022

Nota 2022 2021 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 23 624,72 479 749,49

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Por valoracién de instrumentos financieros - -
- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 7 (19 655,68) 11 395,84
- Otros ingresos / gastos -
Por coberturas de flujos de efectivo - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - -
Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios directos en el - -
patrimonio neto
Diferencias de conversion - -
Efecto impositivo - -
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto (19 655,68) 11 395,84

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Por valoracion de instrumentos financieros - -
- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
- Otros ingresos / gastos - -
Por coberturas de flujos de efectivo - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios directos en el - -

patrimonio neto

Diferencias de conversién - -
Efecto impositivo - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 3 969,04 491 145,33

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.



'soAnesedwod S0}0940 & ‘SJUBIBAISNIOXS A BOIUN ‘Opejussald (,)

95'786 901 | (8c‘26961)  v6'1899ZL L - - TL'Ye9 €2 (00'98€ 225) zeT'SHi €O 00'682 865  00°512 895 220Z N3 TVNId 0QVS
(007000 002) - (00’000 002) - - (6v'6v. 6.11) - 6Y'6¥. 6.T - B Ojau ojuowjed [op SaUOIOBLEA SElO
- - - - - - - - - - souejaidold 0 soI00S UOD saucdeIado SeQ -
- - - - - - - - - - soobau ap ugIoRUIqUWIOD BUN 3P Jjue)nsal
ojau oluowyjed ap (UQIoNpal) OJUBWAIoY| -
- - - - - - - - - - (sejou) seidoud
sauoedioned o sauoioe uod sauopeladQ -
(00'000 00€) - (oo‘c00 008) - E - 5 (00'000 00€) = - SOPUBPIAIP 3P co_oSEm_no B
- - - - - - - - - - |ended
Us soiaidueuly mo>_mmn 3P UQISIBAUO0Y -
5 - - - . - - B - - |elded ap sauoIooNpay -
- - - - - - - - - - [eyded ap ojuawny -
(00°000 00€) - (oo'c00 008) - - - - (00°000 00€) - : souejaidold 0 $0100s UOD sauoeIRdD
¥0'696 € (go'sso6l)  2ZL'vZo ez - - 2L've9 €2 - - - - sopioouodal (soyseb) 7 sosasbul [gjo)
25510 €09 1 (02" 1¥) 21508091 - - 6v'6vL 6LY {o0798¢ 225) €1¢69 £8¥ 00'58Z 865 00°GZ 89S (.) 120Z N3 OQVLSNrY T¥YNId 0A1VS
- - - - - = - - - - salola Jod saysnly
- - - - - - - = - - 3jqeIU0D OLBYIO 3P solquied Jod saisnly
TS50 €09 | {02 1y) 2750091 - - 6v'6vL 6LY (00%98¢ £25) ¢2't69 £8Y 00682865 00SLZ 89S (») 120Z N3 T¥YNId OQIVS
O.13N ojaul sopebaj A sopeqoude
oluowsyed soidoud o191218f0 (-) soidoud ugIsiwd
OINOWINLYd sauolseuop A ejuand o SeAIasay - leydes
1oL Ud UQIoRIOBA SOPUO [B)O] SOUOIOUSAGNS B SOPUSPIAI |9p opejnsay S3J0|eA ewld

Jod saysnly

220Z 3p 21quialdip ap L¢ |e 0}au ojuowljed [ us soiquied ap |80} opejsy

(a

(souna us opesaldx3)

2202 ap 21qudIdIp ap L¢ |2 opeuiwa) 0191943[a je ajusipuodsaliod ojau ojuowjed |8 us soiquied ap opejsy

V'S “A'V ‘IIUL ANTVA



‘SoAleedw oD S0J088 B ‘SjUsWBAISN[OXS A BolUN ‘Opejuasaild (,)

25510 €09 L (0L1¥) eT'IS0S09 )L - - 6v'6VL 6L¥ (oo'e8€E 225) €£1'€69 £8Y 00'S8Z 865  00'GLZ 895

- - - - - (86’608 1€) - 86'G08 L€ - -

(00’000 004) . (o0'000 001) - - - (00'000 004) - - =

(00‘000 001) . (00'000 001) - ) - (0o'000 00L) - - +

£E'SPL L6Y ¥8'G6¢€ LI 6b'6vL 6.7 - - 6v'6¥. 6.7 - - - -

6108 11T 1 (vs'zev 1)) er/z08¢z2) - - 86'508 L€ (00'98¢ zev) S2'188 LSV 00582865 00'GLZ 895

6108 11T} (bs'2ev 1) €rz0e€ez) - - 86508 L (00'98¢ zzv) S2'188 LSV 00682865 00'GLZ 895
013N o_:wﬁnag soidoid sopefis) A sopeqoude o013l (-) soidoud uQisiwe

OINOWRILYd . H sauoldeuop A ejuand ey : SBAISaY lepde)

V10L us UQIdeIO|eA SOPUOH |BJOL SOUOIDUSAQNS & SOPUAPIAIG |9p opejjnsay SaJlojep ewllid

Jod saysnfy

(+) 1202 N3 TVNI4 0Q1VS

0jau ofuowjed |9p SSUOIOBUEA SBIO
soue)jaidoid 0 s0100s Uod sauoidelado seiQ -
sojo06au ap ugIoRUIqIOD BUN Bp AjuE)NSal
0}au oluowuied ap (UQIDONPaI) OJUBWBIOU] -
(sejau) seidosd

sauoioedidied o sauojooe uod sauolesadQ -
SOpUSPIAIR 8P ugINQUISIq -

|ended

Ua S0J3lOUBUY SOAISEd Bp UQISIBAUOY) -
leydes ap sauoioonpay -

leyded ap ojuswNy -

souejeidold o soi00s uod sauoloeladQ

sopioouodal (sojseb) 7 sosalbul [ejo
0Z0Z N3 Oav.isNnry TvNI4 0a1vs

salons Jod saysnly
9|qBu0D oUBD ap solquied Jod sajsnfy
0202 N3 TVNId OavsS

LZ0Z 9P 94qWIIDIP 3P LE [e 0jau otuowuled |8 us solqued ap [ejoj opelsy (g

(souna ua opesaldx3)

Z20Z 9p 2iquialolp ap L |9 opeuluwld) 01919139 e ajualpuodsaliod o0jau oluowijed [ us soiquied ap opeysy

V'S “A'V ‘I3¥1 INTVA




VALUE TREE, A.V, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022

(Expresada en euros)

1. Actividad

Value Tree, Agencia de Valores, S.A., (en adelante la Sociedad), se constituy6 por tiempo indefinido en Madrid
el dia 18 de mayo de 2001 como sociedad anénima. Originalmente se constituyé con la denominacion de
Capital at Work Int’l, Sociedad Gestora de Carteras, S.A., Sociedad Unipersonal. El dia 19 de mayo de 2008
se modificaron los Estatutos Sociales efectuando el cambio de denominacion a CAPITAL AT WORK AV, S.A,,
en virtud de la escritura otorgada ante el Notario de Madrid, D. Antonio Huerta Trélez, el dia indicado, con
niimero 867 de su protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el 23 de mayo de 2008, tomo 16.537,
Libro 0, Folio 44 Secciéon 8, hoja M-281684 Inscripcion 15. El dia 5 de octubre de 2015 se modificaron
nuevamente los Estatutos Sociales efectuando el cambio de denominacion a VALUE TREE AV, S A, en virtud
de la escritura otorgada ante el Notario de Madrid, D. Pablo Ramallo Taboada, el dia indicado, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 16537, Libro 0, Folio 44, Seccion 8, Hoja M-281684 y en el Registro
Administrativos de las agencias de valores de la CNMV, con el numero 234. La Sociedad tiene su domicilio
social en Madrid, Paseo Eduardo Dato, 21 bajo izquierdo.

El 18 de mayo de 2001 la Sociedad fue inscrita como Sociedad gestora de carteras en el Registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) de Madrid con el nimero 137. Con fecha 8 de mayo de
2008, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) autorizé a la Sociedad la modificacion de su
estatuto juridico de Sociedad Gestora de Carteras en Agencia de Valores, siendo ambas Empresas de Servicios
de Inversién de conformidad con el régimen legalmente establecido en el Real Decreto 867/2001, de 20 de
julio, sobre el régimen juridico de las Empresas de Servicios de Inversién, refundido por el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero. Posteriormente con fecha 18 de julio de 2008 la Sociedad fue inscrita como Agencia

de Valores en dicho registro, con el niUmero 234.

A partir del cambio de estatuto juridico en Agencia de Valores, su objeto social consiste en la prestacion de
servicios de inversion de acuerdo con lo establecido en los articulos 140 y 141, respectivamente, con excepcion
de los previstos en el articulo 140.c) y f), y en el articulo 141.b) del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones.
Sus actividades se describen en los términos que se expresan a continuacion:

1. Prestara los siguientes servicios de inversion:
° La recepcion y transmision de érdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos
financieros.
° La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos

conferidos por los inversores.

° El asesoramiento en materia de inversién, entendiéndose por tal la prestacion de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la
empresa de servicios de inversion, con respecto a una o mas operaciones relativas a
instrumentos financieros.

2. Prestara los siguientes servicios auxiliares:
° Custodia y administracién por cuenta de clientes de los instrumentos financieros previstos en el
articulo 2.
° El asesoramiento a empresas sobre estructura de capital, estrategia industrial y cuestiones
afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en relacién con fusiones y adquisiciones de
empresas.
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VALUE TREE, A.V, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022

(Expresada en euros)

3. Los servicios de inversion y los servicios auxiliares seran prestados en relaciéon con los siguientes

instrumentos:

° Los valores negociables emitidos por personas o entidades, plblicas o privadas, y agrupados en

emisiones.

° Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos
de instrumentos financieros derivados, relacionados con valores, divisas, tipo de interés o
rendimientos, u otros instrumentos financieros derivados, indices financieros o medidas

financieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo.

Las Agencias de Valores tienen definidos los aspectos fundamentales de su régimen juridico en el Real Decreto
217/2008 y sucesivas modificaciones y por el Real Decreto Ley 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba
la Ley del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones, de 19 de diciembre, viéndose afectadas por diversas

disposiciones que, entre otros, regulan los siguientes aspectos:

. Han de revestir la forma de sociedad anénima, teniendo por objeto social exclusivo la realizacién de

actividades que sean propias de las empresas de servicios de inversion.

° Deben contar con un capital social minimo de 300.000 euros 6 500.000 euros cuando pretendan adquirir
la condicién de miembros de mercados secundarios o adherirse a sistemas de compensacion y
liquidacién de valores, o bien incluyan en su programa de actividad la custodia de instrumentos
financieros y puedan mantener cuentas acreedoras de caracter instrumental y transitorio, en los términos

previstos en el articulo 29.2 del Real Decreto 217/2008 y sus modificaciones posteriores.

° Deben cumplir con determinados coeficientes de liquidez, solvencia y requisitos minimos de recursos

propios, de acuerdo con la normativa actual.

. Deben adherirse a un Fondo de Garantia de Inversores en los términos establecidos en el Real Decreto
948/2001 y sus posteriores revisiones, Fondo que garantiza, en términos generales, que todo inversor
perciba el valor monetario de su posicién acreedora global frente a la Sociedad, con el limite cuantitativo

de 100.000 euros.

° Sélo podran obtener financiacién de entidades financieras inscritas en los registros al efecto mantenidos
por la CN.M.V, el Banco de Esparia o la Direccion General de Seguros o en registros de igual
naturaleza de la Unién Europea, o bien de personas distintas de las mencionadas pero sé6lo en concepto

de:

- Emision de acciones.
- Financiaciones subordinadas.
- Emisién de valores admitidos a negociacién en algun mercado secundario oficial.

- Cuentas de caracter instrumental y transitorio abiertas a clientes en relacion con la ejecucion de

las operaciones desarrolladas por cuenta de ellos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2022, las personas con acciones adquiridas de Value Tree AV, S.A. se indican a
continuacion:

Acciones
Cesionario adquiridas
Eric Ollinger 350
Lucas Monjardin Arbex 421
Santiago Anton Casteleiro 210
Value Tree A.V., S.A. 209
Ana Ollinger Casin 71
Eva Maria Alonso Vicente 71
Manuel Alberto Gajate Nicolas 71
Total 1403

Al 31 de diciembre de 2021, las personas con acciones adquiridas de Value Tree AV, S.A. se indican a
continuacion:

Acciones
Cesionario adquiridas
Eric Ollinger 421
Lucas Monjardin Arbex 421
Santiago Anton Casteleiro 210
Value Tree AV, S.A. 209
Eva Maria Alonso Vicente 71
Manuel Alberto Gajate Nicolas 71
Total 1403

La Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.), en su comunicacién del dia 26 de diciembre de
2014, notificé su no oposicion a la mencionada adquisicién de participaciones significativas directas por parte
de las personas anteriores.

a) Hechos relevantes acontecidos durante el ejercicio

No se han producido hechos relevantes a lo largo del ejercicio 2022 que no hayan sido mencionados en la
presente memoria.

b) Fecha de formulacién

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en fecha 30 de marzo de 2023, procede a formular las cuentas
anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2022.

Dichas cuentas anuales se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad. No obstante, los Administradores de la Sociedad estiman que dichas cuentas, una vez verificadas
por el auditor de cuentas, seran aprobadas sin modificaciones. Las cuentas anuales correspondientes al
ejercicio 2021 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de 28 de abril de 2022.

Los miembros del Consejo de Administracion, a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, son:

D. Eric Ollinger Consejero Presidente

D. Lucas Monjardin Arbex Consejero Vicepresidente
D. Santiago Anton Casteleiro Consejero y Secretario
Dia. Eva Maria Alonso Vicente Consejera

D. Manuel Alberto Gajate Nicolas Consejero
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Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022
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c) Plantilla

La plantilla final y media de la Sociedad durante el ejercicio 2022 y 2021 se muestra a continuacion:

2022 2021

Hombres Mujeres Hombres Mujeres

Directivos 4 1 4 1
Técnicos 3 1 2 -
Administrativos 1 2 1 2
8 4 7 3

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Sociedad no ha tenido en plantilla personal con algin grado de
discapacidad.

d) Sucursales y Representantes

Al 31 de diciembre de 2022 la Sociedad no cuenta con Sucursales. En 2022, la Sociedad tiene por
representantes a:

- Praldivex, S.L., sociedad representada por Maria Isabel Eve Pefia.
- Alpha Value, S.A.
- Barnes Real Estate & Asset Management, S.L.U.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales adjuntas, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a partir
de los registros contables de ésta, habiéndose aplicado la legislacidon mercantil vigente y con las normas
establecidas en la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la C.N.M.V. sobre normas contables, cuentas anuales
y estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversion y sus grupos consolidables, Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de tipo cerrado y otras
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores vy, en lo no
previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1159/2010, de 17 de
septiembre, el Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre y el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, en vigor
para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2021 y sus adaptaciones sectoriales y las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comision Europea en vigor,
siempre que no sean contrarias a las normas anteriores, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio,
de su situacién financiera y de los resultados de la Sociedad.

b) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022 y de los resultados de sus
operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han generado durante el
ejercicio anual terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a aprobacioén por la
Junta General de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin modificacién alguna.
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Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022
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c) Principios contables no obligatorios

No se han aplicado principios, contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas
contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningan principio
contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de los Administradores de la Sociedad de ciertas
estimaciones y juicios en relacién con el futuro que se evalian continuamente y se basan en la experiencia
histérica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se consideran razonables bajo las
circunstancias. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la Nota 3.

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2022, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas en proximos ejercicios, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacién que, en su caso, pudiera producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Principio de empresa en funcionamiento
Las presentes cuentas anuales han sido elaboradas bajo el principio de empresa en funcionamiento al
considerar los Administradores de la Sociedad que su actividad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la

aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el valor del Patrimonio Neto a efectos de
su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de liquidacion.

f) Comparacién de la informacion
Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del

balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2022, las correspondientes al ejercicio anterior.

g) Agrupacion 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 la medida en que
sea significativa, se ha incluido la informacién desagrupada en las correspondientes notas de la memoria.

h) Correccion de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningun error significativo en las cuentas anuales
del ejercicio 2021.

i) Fondo de garantia de Inversiones
La Sociedad esta integrada en el Fondo de garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones realizadas

a dicho Fondo, durante los ejercicios 2022 y 2021, ha ascendido a 38.437,12 y 37.857,72 euros en ambos
gjercicios y se incluye en el epigrafe “Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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j) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversién y de diversificacion.

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, regulan el acceso a la
actividad, el marco de supervision y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, asi como los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma en la que
se determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacién sobre la autoevaluacion de capital que
deben realizar las entidades. En este sentido, el 29 de junio de 2014 entré en vigor la Circular 2/2014, de 23
de junio, de la C.N.M.V., sobre el gjercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las
empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables, quedando derogada la Circular 12/2008, de 30
de diciembre, de la C.N.M.V., sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos
consolidables, que era la normativa sobre recursos propios aplicable hasta dicha fecha.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 los recursos propios de la Sociedad excedian a los requeridos por la
normativa vigente a dicha fecha.

Asimismo, conforme a la normativa vigente las Agencias de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez,
materializado en activos de bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos
computables. Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Sociedad cumplia dicho coeficiente.

Adicionalmente, la Sociedad no esta sujeta al cumplimiento del limite a la concentracion de riesgos, por cumplir
con lo establecido en el articulo 388 del Reglamento CRR.

k) Hechos posteriores

La invasién de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacion de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impactara en el negocio de la Sociedad, dependera
del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la
Sociedad no esperan que esta situacion pueda provocar incumplimiento de obligaciones contractuales
relevantes por parte de la Sociedad, ni que afecte tampoco al cumplimiento del principio contable de empresa
en funcionamiento.

Adicionalmente a los hechos anteriormente mencionados, y con posterioridad al cierre del ejercicio 2022, no
se ha producido ningtin otro hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria.

1) Consolidacion

Value Tree AV, S.A,, al 31 de diciembre de 2022, no forma parte de un Grupo de Sociedades, con lo que no
esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente lo contrario.
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3.

Normas de registro y valoracion

Los principios y criterios de contabilidad mas significativos se resumen a continuacion:

a)

Activos financieros

Los activos financieros, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

i)
ii)
i)
iv)

Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Activos financieros a coste amortizado.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

Activos financieros a coste.

i) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

En esta categoria se incluyen los instrumentos de patrimonio que no se mantienen para negociar, ni que
se deben valorar al coste, y sobre los que se ha realizado la eleccion irrevocable en el momento de su
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable directamente en el

patrimonio neto.

Adicionalmente, se incluyen aquellos activos financieros designados, en el momento del reconocimiento
inicial de forma irrevocable como medido al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y que en caso contrario se hubiera incluido en ofra categoria, para eliminar o reducir
significativamente una incoherencia de valoracion o asimetria contable que surgiria en otro caso de la
valoracién de los activos o pasivos sobre bases diferentes.

Valoracién inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable, que,
salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion entregada. Los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Valoracién posterior

Después del reconocimiento inicial la empresa valorara los activos financieros comprendidos en esta
categoria a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

ii) Activos financieros a coste amortizado

Se incluyen en esta categoria aquellos activos financieros, incluso los admitidos a negociacion en un
mercado organizado, en los que la Sociedad mantiene la inversién con el objetivo de percibir los flujos
de efectivo derivados de la ejecucion del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero
dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente cobros de principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Los flujos de efectivo contractuales que son Unicamente cobros de principal e interés sobre el importe

del principal pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o
comun, sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de mercado.
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Asi, seria consustancial con tal acuerdo un bono con una fecha de vencimiento determinada y por el
que se cobra un tipo de interés de mercado variable, pudiendo estar sujeto a un limite. Por el contrario,
no cumplirian esta condicién los instrumentos convertibles en instrumentos de patrimonio neto del
emisor; préstamos con tipos de interés variables inversos (es decir, un tipo que tiene una relacion inversa
con los tipos de interés del mercado); o aquellos en los que el emisor puede diferir el pago de intereses
si con dicho pago se viera afectada su solvencia, sin que los intereses diferidos devenguen intereses
adicionales.

La gestion de un grupo de activos financieros para obtener sus flujos contractuales no implica que la
empresa haya de mantener todos los instrumentos hasta su vencimiento; se podra considerar que los
activos financieros se gestionan con ese objetivo aun cuando se hayan producido o se espere que se
produzcan ventas en el futuro. A tal efecto, la empresa debera considerar la frecuencia, el importe y el
calendario de las ventas en ejercicios anteriores, los motivos de esas ventas y las expectativas en
relacién con la actividad de ventas futuras.

La gestion que realiza la empresa de estas inversiones es una cuestion de hecho y no depende de sus
intenciones para un instrumento individual. Una empresa podra tener mas de una politica para gestionar
sus instrumentos financieros, pudiendo ser apropiado, en algunas circunstancias, separar una cartera
de activos financieros en carteras

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales y los
créditos por operaciones no comerciales:

a) Créditos por operaciones comerciales: son aquellos activos financieros que se originan en la venta
de bienes y la prestacion de servicios por operaciones de trafico de la empresa con cobro aplazado, y

b) Créditos por operaciones no comerciales: son aquellos activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantia
determinada o determinable, que proceden de operaciones de préstamo o crédito concedidos por la
empresa.

Valoracién inicial

Los activos financieros clasificados en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de
la contraprestacion entregada, mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no
tengan un tipo de interés contractual explicito, asi como los créditos al personal, los dividendos a cobrar
y los desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el corto
plazo, se podran valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

Valoracion posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de
interés efectivo.

No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho
importe, salvo que se hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las dificultades
financieras del emisor, la empresa analizara si procede contabilizar una pérdida por deterioro de valor.
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Deerioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, o de un grupo de activos financieros
con similares caracteristicas de riesgo valorados colectivamente, se ha deteriorado como resultado de
uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una
reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la

insolvencia del deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros sera la diferencia entre su valor en libros
y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los procedentes de la ejecucion
de las garantias reales y personales, que se estima van a generar, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. Para los activos financieros a tipo de
interés variable, se empleara el tipo de interés efectivo que corresponda a la fecha de cierre de las
cuentas anuales de acuerdo con las condiciones contractuales. En el célculo de las pérdidas por
deterioro de un grupo de activos financieros se podran utilizar modelos basados en formulas o métodos

estadisticos.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversién cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoceran como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversién del deterioro tendra como
limite el valor en libros del activo que estaria reconocido en la fecha de reversién si no se hubiese

registrado el deterioro del valor.

iii) Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto

Se incluye en esta categoria aquellos activos financieros cuyas condiciones contractuales dan lugar, en
fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente cobros de principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente, y no se mantienen para negociar ni procede clasificarlo en la categoria
“Activos financieros a coste amortizado”. También se incluyen en esta categoria las inversiones en
instrumentos de patrimonio para las se haya ejercitado la opcion irrevocable para su clasificacion como

“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable, que,
salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacién entregada, mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
Formara parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares

que, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valoracién postenor

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran 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 registraran directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause
baja del balance o se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de

pérdidas y ganancias.

No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que resulten
por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera, de acuerdo con la

norma relativa a esta Gltima, se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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También se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados

segun el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

Cuando deba asignarse valor a estos activos po} baja del balance u otro motivo, se aplicara el método

del valor medio ponderado por grupos homogéneos.

En el supuesto excepcional de que el valor razonable de un instrumento de patrimonio dejase de ser
fiable, los ajustes previos reconocidos directamente en el patrimonio neto se trataran de la misma forma

dispuesta para el deterioro de los Activos financieros a coste.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos activos. Dicho
importe correspondera al valor razonable o al coste de los derechos, de forma consistente con la
valoracién de los activos financieros asociados, y se determinara aplicando alguna formula valorativa

de general aceptacion.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, o grupo de activos financieros incluidos
en esta categoria con similares caracteristicas de riesgo valoradas colectivamente, se ha deteriorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial, y que

ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda adquiridos, una reduccion o retraso en los flujos de efectivo

estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor; o

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor en libros
del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado o significativo en su valor razonable.
En todo caso, se presumira que el instrumento se ha deteriorado ante una caida de un afio y medio o
de un cuarenta por ciento en su cotizacion, sin que se haya producido la recuperacion de su valor, sin
perjuicio de gue pudiera ser necesario reconocer una pérdida por deterioro antes de que haya

transcurrido dicho plazo o descendido la cotizacién en el mencionado porcentaje.

La correccion valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros sera la diferencia entre su
coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion valorativa por deterioro previamente
reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable en €l momento en que se efectie

la valoracion.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor razonable,

siempre gque exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconoceran en la cuenta

de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la correccion valorativa reconocida en
ejercicios anteriores revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No obstante,
en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio,
la correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de
pérdidas y ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio

neto.
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iv) Activos financieros a coste

En todo caso, se incluyen en esta categoria de valoracion:

a) Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas, tal como estas

quedan definidas en la norma 132 de elaboracion de las cuentas anuales.

b) Las restantes inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda determinarse
por referencia a un precio cotizado en un mercado activo para un instrumento idéntico, o no pueda

estimarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente a estas inversiones.

c) Los activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera fiable, salvo que

se cumplan los requisitos para su contabilizacion a coste amortizado.

d) Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacion y

similares.

e) Los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter contingente, bien porque se pacte un
tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa prestataria (por
ejemplo, la obtencion de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la

evolucion de la actividad de la citada empresa.

f) Cualquier otro activo financiero que inicialmente procediese clasificar en la cartera de valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posible obtener una estimacion fiable

de su valor razonable.

Valoracion inicial

Las inversiones incluidas en esta categoria se valoraran inicialmente al coste, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles, debiéndose aplicar, en su caso, en relacion con las empresas del grupo, el criterio incluido
en el apartado 2 de la norma relativa a operaciones entre empresas del grupo, y los criterios para

determinar el coste de la combinacioén establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.

No obstante, si existiera una inversion anterior a su calificacion como empresa del grupo, multigrupo o
asociada, se considerara como coste de dicha inversion el valor contable que debiera tener la misma

inmediatamente antes de que la empresa pase a tener esa calificacion.

Formara parte de la valoracion inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares

que, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valoracién posterior

Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoria se valoraran por su coste, menos, en su

caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicara el método
del coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por estos los valores que tienen

iguales derechos.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos

activos. Dicho coste se determinara aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacion.
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Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacion y similares
se valoraran al coste, incrementado o disminuido por el beneficio o la pérdida, respectivamente, que
correspondan a la empresa como participe no gestor, y menos, en su caso, el importe acumulado de

las correcciones valorativas por deterioro.

Se aplicard este mismo criterio en los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un
hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se calculen
exclusivamente por referencia a la evolucién de la actividad de la citada empresa. Si ademas de un
interés contingente se acuerda un interés fijo irrevocable, este Ultimo se contabilizara como un ingreso
financiero en funcién de su devengo. Los costes de transaccién se imputaran a la cuenta de pérdidas y

ganancias de forma lineal a lo largo de la vida del préstamo participativo.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversion no sera recuperable. El importe de la
correccion valorativa sera la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste
como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos
de efectivo futuros derivados de la inversién, que para el caso de instrumentos de patrimonio se
calcularan, bien mediante la estimacién de los que se espera recibir como consecuencia del reparto de
dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en cuentas de la inversion
en la misma, bien mediante la estimacion de su participacién en los flujos de efectivo que se espera
sean generados por la empresa participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de

su enajenacion o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la
estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculara en funcién del patrimonio
neto de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas
del efecto impositivo. En la determinacion de ese valor, y siempre que la empresa participada haya
invertido a su vez en otra, debera tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales

consolidadas elaboradas aplicando los criterios del Cédigo de Comercio y sus normas de desarrollo.

Cuando la empresa participada tuviere su domicilio fuera del territorio espariol, el patrimonio neto a
tomar en consideraciéon vendra expresado en las normas contenidas en la presente disposicion. No
obstante, si mediaran altas tasas de inflacién, los valores a considerar seran los resultantes de los

estados financieros ajustados en el sentido expuesto en la norma relativa a moneda extranjera.

Con caracter general, el método indirecto de estimacion a partir del patrimonio neto se podra utilizar en
aquellos casos en que puede servir para demostrar un valor recuperable minimo sin la necesidad de

realizar un analisis mas complejo cuando de aquel se deduce que no hay deterioro.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su reversion, se
registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La
reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversién que estaria reconocida en la

fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante, en el caso de que se hubiera producido una inversion en la empresa, previa a su calificacion
como empresa del grupo, multigrupo o asociada, y con anterioridad a esa calificaciéon, se hubieran
realizado ajustes valorativos imputados directamente al patrimonio neto derivados de tal inversion,
dichos ajustes se mantendran tras la calificacion hasta la enajenacion o baja de la inversion, momento
en el que se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias, o hasta que se produzcan las siguientes

circunstancias:
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b)

a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones valorativas por
deterioro se registraran contra la partida del patrimonio neto que recoja los ajustes valorativos
previamente practicados hasta el importe de los mismos, y el exceso, en su caso, se registrara en la
cuenta de pérdidas y ganancias. La correccion valorativa por deterioro imputada directamente en el
patrimonio neto no revertira.

b) En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando posteriormente el importe
recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, este Gltimo se incrementara, hasta el limite
de la indicada reduccion de valor, contra la partida que haya recogido los ajustes valorativos previos y
a partir de ese momento el nuevo importe surgido se considerara coste de la inversion. Sin embargo,
cuando exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor de la inversion, las pérdidas acumuladas
directamente en el patrimonio neto se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

i) Pasivos financieros a coste amortizado:

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los débitos por operaciones comerciales y los
débitos por operaciones no comerciales:

a) Débitos por operaciones comerciales: son aquellos pasivos financieros que se originan en fa compra
de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa con pago aplazado, y

b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no siendo
instrumentos derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones de préstamo
o crédito recibidos por la empresa.

Los préstamos participativos que tengan las caracteristicas de un préstamo ordinario o comun también
se incluirdn en esta categoria sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de interés cero o
por debajo de mercado.

Valoracién inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de
la contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente

atribuibles.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no
tengan un tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se podran valorar por su valor nominal,
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de
interés efectivo.

No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho

importe.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.
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c) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias:

En esta categoria se incluiran los pasivos financieros que cumplan aiguna de las siguientes condiciones:

a) Son pasivos que se mantienen para negociar. Se considera que un pasivo financiero se posee para

negociar cuando:

- Se emita o asuma principalmente con el propésito de readquirirlo en el corto plazo (por ejemplo,
obligaciones y otros valores negociables emitidos cotizados que la empresa pueda comprar en el corto

plazo en funcién de los cambios de valor).

- Sea una obligacién que un vendedor en corto tiene de entregar activos financieros que le han sido
prestados (es decir, una empresa que vende activos financieros que habia recibido en préstamo y que

todavia no posee).

- Forme parte en el momento de su reconocimiento inicial de una cartera de instrumentos financieros
identificados y gestionados conjuntamente de la que existan evidencias de actuaciones recientes para

obtener ganancias en el corto plazo, o

- Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantia financiera ni haya

sido designado como instrumento de cobertura.

b) Desde el momento del reconocimiento inicial, ha sido designado por la entidad para contabilizarlo al
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta designacion, que sera

irrevocable, sélo se podra realizar si resulta en una informacién mas relevante, debido a que:

- Se elimina o reduce de manera significativa una incoherencia o «asimetria contable» con otros

instrumentos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias; o

- Un grupo de pasivos financieros o de activos y pasivos financieros se gestione y su rendimiento se
evalle sobre la base de su valor razonable de acuerdo con una estrategia de gestion del riesgo o de
inversion documentada y se facilite informacion del grupo también sobre Ia base del valor razonable al
personal clave de la direccién, segln se define en la norma 152 de elaboracién de las cuentas anuales.

c) Opcionalmente y de forma irrevocable, se podran incluir en su integridad en esta categoria los pasivos
financieros hibridos regulados en el apartado 5.1, siempre que se cumplan los requisitos alli

establecidos.

Valoracion inicial y posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion recibida. Los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles se

reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Después del reconocimiento inicial la empresa valorara los pasivos financieros comprendidos en esta

categoria a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de los bonos convertibles, la Sociedad determina el valor razonable del componente de
pasivo aplicando el tipo de interés para bonos no convertibles similares. Este importe se contabiliza
como un pasivo sobre la base del coste amortizado hasta su liquidacién en el momento de su conversion
o vencimiento. El resto de los ingresos obtenidos se asigna a la opcién de conversién que se reconoce

en el patrimonio neto.
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En el caso de producirse renegociacion de deudas existentes, se considera que no existen
modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el prestamista del nuevo préstamo es el mismo
que el que otorgd el préstamo inicial y el valor actual de los flujos de efectivo, incluyendo las comisiones
netas, no difiere en mas de un 10% del valor actual de los flujos de efectivo pendientes de pagar del
pasivo original calculado bajo ese mismo método.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

c) Compensacion de saldos

Los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una
norma legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de liquidarlos por su importe
neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea, se presentan en el balance por
su importe neto.

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

d) Valoracién de las cuentas en moneda extranjera

Al cierre del ejercicio se valoraran aplicando el tipo de cambio de cierre, entendido como el tipo de cambio
medio de contado, existente en esa fecha.

Las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, asi como las que
se produzcan al liquidar dichos elementos patrimoniales, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias

del ejercicio en el que surjan.

En el caso particular de los activos financieros de caracter monetario clasificados en la categoria de valor
razonable con cambios en el patrimonio neto, la determinacion de las diferencias de cambio producidas por la
variacion del tipo de cambio entre la fecha de la transaccion y la fecha del cierre del ejercicio, se realizara como
si dichos activos se valorasen al coste amortizado en la moneda extranjera, de forma que las diferencias de
cambio seran las resultantes de las variaciones en dicho coste amortizado como consecuencia de las
variaciones en los tipos de cambio, independientemente de su valor razonable. Las diferencias de cambio asi
calculadas se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan, mientras que
los otros cambios en el importe en libros de estos activos financieros se reconoceran directamente en el

patrimonio neto.
e) Inmovilizado material

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que se le dara un uso
continuado por la Sociedad y el inmovilizado material que se adquiere por un arrendamiento financiero. Se
valora a su coste de adquisicién menos su correspondiente amortizacion acumulada y, en su caso, menos
cualquier pérdida por deterioro que resulte de comparar el valor neto de cada elemento con su correspondiente

importe recuperable.

Las amortizaciones se calculan sistematicamente segln el método lineal, aplicando los afios de vida util
estimada de los diferentes elementos sobre el coste de adquisicion de los activos menos su valor residual. En
el caso de los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones, se entiende que tienen
una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.
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Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion del activo material se registran con cargo en la cuenta de
pérdidas y ganancias y se calculan en funcién de los siguientes afios de vida util estimada, como promedio, de
los grupos de elementos:

Aﬁos de vida
Util estimada

Mobiliario, instalaciones y otros 3 afios
Equipos informaticos y de comunicacion Entre 4 y 10 afios

En cada cierre contable, la Sociedad analiza si existen indicios, tanto internos como externos, de que el valor
neto de los elementos de su activo material excede de su correspondiente importe recuperable. En dicho caso,
la Sociedad reduce el valor en libros del correspondiente elemento hasta su importe recuperable y ajusta los
cargos futuros en concepto de amortizacién en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util
remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

Por otra parte, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, la Sociedad registra
la reversién de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta los cargos futuros en
concepto de su amortizacion. La reversion de la pérdida por deterioro de un elemento en ningln caso puede
suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran reconocido
pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad, al menos al final de cada ejercicio, procede a revisar la vida Gtil estimada de los elementos del
activo material de uso propio con la finalidad de detectar cambios significativos en las mismas que, en el caso
de producirse, se ajustan mediante la correspondiente correccion del registro en la cuenta de pérdidas y
ganancias de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacion en virtud de la nueva vida util estimada.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se registran en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

f) Activo intangible

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econémicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion y, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, la totalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida dtil
definida. Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida util estimada, el valor residual y método de
amortizacion de los elementos del inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios significativos en los
mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién del cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de las nuevas vidas tiles.
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Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos intangibles se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias y equivale al siguiente porcentaje de
amortizacién (determinado en funcion de los afios de la vida atil estimada, como promedio, de los diferentes

elementos):

Porcentaje
Anual

Aplicaciones informaticas 33,33%

Fondo de comercio

El fondo de comercio representa el exceso, en la fecha de adquisicion, del coste de la combinacion de negocios
sobre el valor razonable de los activos netos identificables adquiridos en la operacion. En consecuencia, el
fondo de comercio solo se reconocera cuando haya sido adquirido a titulo oneroso y corresponda a los
beneficios econdmicos futuros procedentes de activos que no han podido ser identificados individualmente y

reconocidos por separado.

El fondo de comercio se asigna a las unidades generadoras de efectivo (UGE) que se espera vayan a
beneficiarse de la combinacion de negocios en la que surgié dicho fondo de comercio.

El fondo de comercio reconocido por separado se amortiza linealmente durante su vida util estimada,
valorandose por su precio de adquisicion menos la amortizacion acumulada, y en su caso, el importe acumulado
de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas. La vida til se determina de forma separada para
cada una de las UGE a las que se haya asignado y se estima que es 10 afios (salvo prueba en contrario). Al
menos anualmente, se analiza si existen indicios de deterioro del valor de las unidades generadoras de efectivo
a las que se haya asignado un fondo de comercio y, en caso de que exista, se comprueba su eventual deterioro.

Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el fondo de comercio no seran objeto de reversion
en los ejercicios posteriores.

g) Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento se presentan en funcion del fondo econémico de la operacion con
independencia de su forma juridica y se clasifican desde el inicio como arrendamientos financieros u operativos.

- Arrendamiento financiero

Un arrendamiento se considera como arrendamiento financiero cuando se transfieren sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no mantiene este tipo de arrendamiento.

- Arrendamiento operativo

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y beneficios
derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en concepto de
arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador) se cargan en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se devengan sobre una base lineal durante el periodo de

arrendamiento.
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h) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se régistran contablemente, en general, en
funcién de su periodo de devengo y por aplicacion del método del tipo de interés efectivo. Los dividendos
percibidos de otras entidades se reconocen como ingreso en el momento en que nace el derecho a percibirlos
Los ingresos se reconocen cuando la Sociedad transfiere el control de los bienes o servicios a los clientes. En
ese momento los ingresos se registran por el importe del valor razonable de la contraprestacion a la que la
Sociedad espera tener derecho a cambio de la transferencia de los bienes y servicios comprometidos derivados
de contratos con clientes, asi como otros ingresos no derivados de contratos con clientes que constituyan la
actividad ordinaria de la Sociedad. El importe a registrar se determina deduciendo del importe de la
contraprestacion por la transferencia de los bienes o servicios comprometidos con clientes u otros ingresos
correspondientes a las actividades ordinarias de la Sociedad, el importe de los descuentos, devoluciones,
reducciones de precio, incentivos o derechos entregados a clientes, asi como el impuesto sobre el valor afiadido
y otros impuestos directamente relacionados con los mismos que deban ser objeto de repercusion.

Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de la denominacién que
reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorias, que determinan su imputacion en la cuenta
de pérdidas y ganancias:

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una operacion financiera y
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida esperada de la operacién como un
ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecuciéon de un servicio
que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestacién de un servicio que se ejecuta en un acto
singular.

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los siguientes criterios:

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias se registran en el momento de su cobro.

- Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un periodo de
tiempo se registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.

- Los que corresponden a una transaccion o servicio que se ejecuta en un acto singular se
registran cuando se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funcioén del principio del devengo. Los
cobros y pagos diferidos en el tiempo se registran contablemente por el importe resultante de actualizar
financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de mercado.

i) Reconocimiento de gastos financieros

Los gastos financieros son los intereses y otros costes en que incurre una sociedad en relacion con la
financiacion recibida.

Los gastos financieros se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo en que
se devengan. No obstante, las sociedades capitalizaran los gastos financieros que se hayan devengado antes
de la puesta en condiciones de funcionamiento del inmovilizado, que sean directamente atribuibles a la
adquisicion construccion o produccion de activos cualificados, formando parte de su valor en libros, siempre
que sea probable que generen beneficios futuros y puedan valorarse con suficiente fiabilidad.
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i) Gastos de personal

- Retribuciones de corto plazo

Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses siguientes al cierre

del ejercicio en el cual los empleados han prestado sus servicios.

Se valoraran por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrandose en las cuentas
anuales como un pasivo por el gasto devengado, después de deducir cualquier importe ya satisfecho y

como un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado sus servicios.

- Indemnizaciones por cese

Se reconoceran como un pasivo y como un gasto, sélo cuando la Sociedad esté comprometida de forma
demostrable a rescindir el vinculo que le une con un empleado o grupo de empleados antes de la fecha
formal de retiro o bien a pagar indemnizaciones por cese como resultado de una oferta realizada para

incentivar la rescision voluntaria del contrato laboral por parte de los empleados.

De acuerdo a la legislacion vigente, la Sociedad no esta obligada a indemnizar a aquellos empleados
que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la

Sociedad que haga necesaria una provisién por este concepto.

- Aportaciones a planes de pensiones

La Sociedad realiza contribuciones voluntarias a planes de pensiones a una entidad separada, sin tener
obligacién legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no pudiera
atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio

corriente y en los anteriores.

Los compromisos de aportacién definida se contabilizan, con caracter general, por el importe de la
contribucion realizada por la Sociedad durante el ejercicio a cambio de los servicios prestados por los
empleados durante el mismo como un gasto del ejercicio. En el ejercicio 2022, el gasto contabilizado
por las aportaciones al fondo de pensiones externo, por la parte correspondiente a los compromisos de
aportacion definida, ascendio a 6 miles de euros (10 miles de euros en el ejercicio 2021), los cuales se
encuentran registrados en el epigrafe “Gastos de Administracion - Gastos de personal” de la cuenta de

pérdidas y ganancias (Nota 14).
k) Patrimonio neto

El capital social esta representado por acciones ordinarias.

Los costes de emision de nuevas acciones u opciones se presentan directamente contra el patrimonio neto,

COmo menores reservas.

En el caso de adquisicion de acciones propias de la Sociedad, la contraprestacién pagada, incluido cualquier
coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta su cancelacién, emision de
nuevo o enajenacion. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, cualquier importe
recibido, neto de cualquier coste incremental de la transaccion directamente atribuible, se incluye en el

patrimonio neto.
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1) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones para restauracion medioambiental, costes de reestructuracién y litigios se reconocen cuando
la Sociedad tiene una obligacién presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados, es
probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacion y el importe se puede
estimar de forma fiable. Las provisiones por reestructuracion incluyen sanciones por cancelacion del
arrendamiento y pagos por despido a los empleados. No se reconocen provisiones para pérdidas de explotacion
futuras.

Las provisiones asociadas a ventas con derecho a devolucion se registran cuando existe un pasivo por
reembolso estimado en base al importe de las devoluciones esperadas. La Sociedad actualiza la valoracion del
pasivo por reembolso al cierre de cada ejercicio por los cambios en las expectativas sobre el importe de las
devoluciones y reconoce los ajustes que correspondan como un mayor o menor importe de la cifra de negocios.

Las provisiones se valoran en la fecha de cierre del ejercicio, por el valor actual de los desembolsos que se
espera que sean necesarios para liquidar la obligacién usando un tipo antes de impuestos que refleje las
evaluaciones del mercado actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacion. Los
ajustes en la provision con motivo de su actualizacion se reconocen como un gasto financiero conforme se van
devengando.

Las provisiones con vencimiento inferior o igual a un afio, con un efecto financiero no significativo no se
descuentan.

Cuando se espera que parte del desembolso necesario para liquidar la provision sea reembolsado por un
tercero, el reembolso se reconoce como un activo independiente, siempre que sea practicamente segura su
recepcion.

Por su parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones surgidas como consecuencia
de sucesos pasados, cuya materializacion esta condicionada a que ocurra 0 no uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las provisiones pueden venir determinadas por una disposicién legal, contractual o por una obligacién implicita
o tacita. En este (ltimo caso, su nacimiento se sitlia en la expectativa vélida creada por la empresa frente a
terceros, de asuncién de una obligacion por parte de aquélla. Se debera informar sobre las contingencias que
tenga la empresa, relacionadas con obligaciones distintas a las mencionadas.

m) Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto y se registra en el epigrafe de Impuesto sobre
beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es consecuencia de una transaccion registrada
directamente en el Patrimonio neto, en cuyo supuesto se registra directamente en el Patrimonio neto, y de una
combinacién de negocios, en la que el impuesto diferido se registra como un elemento patrimonial mas de la
misma.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar calculado
respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las variaciones durante dicho ejercicio
derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones y de bases
imponibles negativas. La base imponible del ejercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio presentado
en la cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son gravables o
deducibles en otros ejercicios y las partidas que nunca lo son.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se prevén pagaderos o
recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados financieros
y las bases imponibles correspondientes, se contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance y se
cuantifican aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperar o liquidar.
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Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un crédito por deducciones y bonificaciones
y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce siempre que sea probable que la Sociedad obtenga
en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se considera probable que
la Sociedad obtendra en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros supuestos, cuando:

- Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que el de la realizacion del
activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda compensar la base imponible negativa
existente o producida por el importe anticipado.

- Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas que es improbable que
se repitan.

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca un fondo de comercio,
si la Sociedad es capaz de controlar el momento de reversion de la diferencia temporaria y, ademas, es
probable que ésta no revierta en un futuro previsible. Tampoco se reconoce un pasivo por impuesto diferido
cuando inicialmente se registra un elemento patrimonial, que no sea una combinacién de negocios, que en el
momento del reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal.

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como pasivos, con el objeto
de comprobar que se mantienen vigentes y efectuandose las oportunas correcciones en los mismos.

n) Transacciones entre partes vinculadas

Con caracter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial por su
valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor razonable, la diferencia se registra
atendiendo a la realidad econémica de la operacion. La valoracion posterior se realiza conforme con lo previsto
en las correspondientes normas.

No obstante, lo anterior, en las operaciones de fusion, escision o aportacion no dineraria de un negocio los
elementos constitutivos del negocio adquirido se valoran por el importe que corresponde a los mismos, una vez
realizada la operacién, en las cuentas anuales consolidadas del grupo o subgrupo.

Cuando no intervenga la empresa dominante, del grupo o subgrupo, y su dependiente, las cuentas anuales a
considerar a estos efectos seran las del grupo o subgrupo mayor en el que se integren los elementos
patrimoniales cuya sociedad dominante sea espafiola.

En estos casos la diferencia que se pudiera poner de manifiesto entre el valor neto de los activos y pasivos de
la sociedad adquirida, ajustado por el saldo de las agrupaciones de subvenciones, donaciones y legados
recibidos y ajustes por cambios de valor, y cualquier importe del capital y prima de emision, en su caso, emitido
por la sociedad absorbente se registra en reservas.

0) Estados de flujos de efectivo

Los administradores de la Sociedad han decidido no presentar el estado de flujos de efectivo tal y como
establece la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, para el caso
de que una Empresas de Servicios de Inversion, cumpla con los requisitos del Plan General de Contabilidad
para poder presentar cuentas anuales abreviadas.
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4. Fondos Propios y propuesta de aplicacién de resultados
a) Movimiento

El movimiento del Patrimonio neto de la Sociedad durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2022
y 2021, se encuentra reflejado en el Estado de cambios en el Patrimonio neto del ejercicio correspondiente.

b) Capital

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capital social de la Sociedad esta compuesto por 1.403 acciones de 405
euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas las acciones constitutivas del
capital social gozan de los mismos derechos politicos y econdomicos, no existiendo restricciones estatutarias
para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en Bolsa.

Tal y como se ha descrito en la Nota 1, la Sociedad ostenta 209 acciones propias al 31 de diciembre de 2022
(209 acciones al 31 de diciembre de 2021).

Con fecha 20 de diciembre de 2022, el consejero Eric Ollinger decidi6 realizar la donacion de 71 acciones a la
nueva accionista Ana Ollinger Casin.

c) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 los accionistas de la Sociedad son los siguientes:

Ejercicio 2022:

Nudmero de Porcentaje de
Nombre de accionista acciones participacion
Eric Ollinger 350 24,95%
Lucas Monjardin Arbex 421 30,01%
Santiago Anton Casteleiro 210 14,97%
Value Tree AV, S.A. 209 14,90%
Eva Maria Alonso Vicente 71 5,06%
Ana Ollinger Casin 71 5,06%
Alberto Gajate Nicolas 71 5,06%
Total 1403 100%
Ejercicio 2021:

Numero de Porcentaje de

Nombre de accionista acciones participacion

Eric Ollinger . 421 30,01%
Lucas Monjardin Arbex 421 30,01%
Santiago Antén Casteleiro 210 14,97%
Value Tree AV, S.A. 209 14,90%
Eva Maria Alonso Vicente 71 5,06%
Alberto Gajate Nicolas 71 5,06%
Total 1403 100%

d) Prima de emision

El importe del epigrafe “Prima de emisién” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 asciende a 598.785 euros, no
habiéndose producido movimiento alguno durante dichos ejercicios.
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e) Reservas

La composicion del epigrafe “Reservas” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacion:

2022 2021
Reserva legal 113 643,00 113 643,00
Reservas voluntarias - -
Otras reservas 349 800,22 370 050,73
463 443,22 483 693,73

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que
alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si es usada para compensar
pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles para tal fin, debe ser repuesta con beneficios
futuros. Las reservas voluntarias son de libre disposicion. Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Reserva legal
ha alcanzado el 20% del capital social.

La Junta General Extraordinaria Universal celebrada el 2 de marzo de 2022, acordé por unanimidad la
distribucion de un dividendo con cargo a reserva voluntaria por un importe bruto de 300.000 euros que se ha
hecho efectivo el 4 de marzo de 2022.

f) Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos en el ejercicio 2022 que el Consejo de Administracion
propone para su aprobacion a la Junta General de Accionistas, asi como las aprobadas del ejercicio 2021 se
detalla a continuacion:

2022 2021
(Propuesta) (Aprobada)
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio 23 624,72 479 749,49
Distribucién
A reserva voluntaria 23624,72 279 749,49
Dividendos a pagar - 200 000,00

23 624,72 479 749,49

5. Créditos a intermediarios financieros

El saldo del epigrafe Créditos a intermediarios financieros al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se compone de:

2022 2021
Depositos a la vista 775 843,83 824 105,88
775 843,83 824 105,88

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el saldo incluido en el epigrafe de “Depbésitos a la vista” corresponde a las
cuentas a la vista que mantiene la Sociedad con Banco Santander, S.A. y Banco Inversis, S.A. Durante el
ejercicio 2021 estas cuentas a la vista no han devengado intereses. Durante el ejercicio 2022 la cuenta corriente
con Banco Inversis, S.A. estaba remunerada a un tipo de interés de mercado.
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6. Créditos a particulares

El saldo del epigrafe Créditos a particulares al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se compone de:

2022 2021
Otros créditos y anticipos 249 275,05 1044 843, 21
249 275,05 1044 843, 21

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el detalle del capitulo de "Otros créditos y anticipos” es el que se indica a
continuacion:

2022 2021
Clientes diversos 209 936,08 1011 993,97
Fianzas constituidas 16 045,00 16 045,00
Gastos anticipados 23 293,97 16 804,24

249 275,05 1044 843,21

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el capitulo de “Clientes diversos” recoge, principalmente, el importe
devengado y no cobrado por la comision de gestion de Instituciones de Inversiéon Colectiva gestionadas. La
mayor parte de dicho importe ha sido cobrado a fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo de “Fianzas constituidas” recoge el importe de ia fianza
depositada por el alquiler de la oficina situada en Paseo de Eduardo Dato, 21 bajo izquierdo, donde la Sociedad
tiene constituida su domicilio social.
7. Acciones y participaciones

El saldo del epigrafe Acciones y participaciones al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se compone de:

2022 2021
Acciones y participaciones en cartera interior 1 200,00 1 400,00
Acciones y participaciones en cartera exterior 173 741,82 345 587,21
174 941,82 346 987,21

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo de “Acciones y participaciones en cartera interior” recoge 6 y 7
acciones, respectivamente, de 200 euros de valor nominal cada una de ellas, que posee la Sociedad en el
Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A. como consecuencia de la entrada en vigor del R.D. 948/2001,
de 3 de agosto sobre sistemas de indemnizacion de los inversores, la Sociedad participa en la Sociedad
Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo de " Acciones y participaciones en cartera exterior " se desglosa
de la siguiente forma:

2022

Valor a
31/12/2021 Valor
sin ajustes Suscripciones Reembolsos Ajustes por Razonable
ISIN Participaciones Cartera Exterior valoracion (P. Adq.) (P. Adqg.) valoracion 31/12/2022
LU1453542349Value Tree Defensive C 200 004,99 - - (26 263,17) 173 741,82
LU1453542182Value Tree Best Bonds C 145 640,40 - (145 640,40) - -
Total Instrumentos de Capital 345 645,39 - (145 640,40) (26 263,17) 173 741,82
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2021

Valor a
31/12/2020 Valor
sin ajustes Suscripciones Reembolsos Ajustes por Razonable
ISIN Participaciones Cartera Exterior valoracion (P. Adqg.) (P. Adqg.) valoracién 31/12/2021
LU1453542349 Value Tree Defensive C 200 004,99 - - 434067 204 345,66
LU1453542182 Value Tree Best Bonds C 145 640,40 - - (4398,85) 141 241,55
Total Instrumentos de Capital 345 645,39 - - (58,18) 345 587,21

Durante el ejercicio 2022 se ha producido la venta de las participaciones de Value Tree Best Bonds C
generando un resultado negativo registrado en el epigrafe “Pérdidas en inversiones financieras — Acciones y
participaciones cartera exterior” por importe de 23.631,85 euros.

8. Inmovilizado material

El desglose del epigrafe de Inmovilizado material del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021
De uso propio:
Equipos informaticos y sus instalaciones 9 225,92 2 876,33
Mobiliario, vehiculos y resto de instalaciones 15 359,50 22 316,50
Acondicionamiento de la oficina 2 094,57 2 520,57
26 679,99 27 713,40

Los importes y variaciones experimentados durante los ejercicios 2022 y 2021 por las partidas que componen
el inmovilizado material y su amortizacién acumulada son los siguientes:

2021 Adiciones Retiros 2022
Coste
De uso propio:
Equipos informaticos y sus instalaciones 112 652,33 9619,65 - 122 271,88
Mobiliario, vehiculos y acondicionamientos 160 466,17 - (88 252,09) 72 214,08

273 118,50 9619,565 (88 252,09) 194 485,96

Amortizaciéon acumulada

De uso propio:

Equipos informaticos y sus instalaciones (109 776,00) (3 269,96) (113 045,96)
Mobitiario, vehiculos y acondicionamientos (135 629,10) (7 383,00) 88 252,09 (54 760,01)

(245 405,10) (10652,96) 88 252,09 (167 805,97)

Provisiones por deterioro de valor - -

Inmovilizado material neto 27 713,40 (1 033,41) - 26 679,99
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2020 Adiciones Retiros 2021
Coste
De uso propio:
Equipos informaticos y sus instalaciones 112 652,33 - 112 652,33
Mobiliario, vehiculos y acondicionamientos 160 466,17 - 160 466,17
273 118,50 - 273 118,50
Amortizacion acumulada
De uso propio:
Equipos informaticos y sus instalaciones (106 577,90) (3 198,10) (109 776,00)

Mobiliario, vehiculos y acondicionamientos (128 139,15) (7 489,95) - (135 629,10)

(234 717,05) (10 688,05) - (245 405,10)
Provisiones por deterioro de valor - - - -
Inmovilizado material neto 38 401,45 !10 688,05! - 27 713,40

Los elementos del inmovilizado material estan adecuadamente asegurados al 31 de diciembre de 2022 y 2021.

No hay activos materiales de importe significativo para los que existan restricciones de uso o titularidad, que
estén fuera de servicio, o que la Sociedad haya entregado en garantia de cumplimiento de deudas.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tenia ningiin compromiso firme de compra o venta de activo
material de importe significativo. Adicionalmente, no se ha contabilizado en 2022 y 2021 importe alguno
derivado de pérdidas por deterioro.

Los Administradores estiman que el valor razonable del Inmovilizado material de uso propio no difiere de forma
significativa de su valor en libros.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el coste de los elementos totalmente amortizados y en uso por la Sociedad
asciende a 107.328,07 euros y 154.356,90 euros, respectivamente.

9. Activos intangibles

El desglose del epigrafe de Activos intangibles del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021
Fondo de comercio - -
Aplicaciones informaticas 3166,00 5 490,90
Otros activos intangibles - -
Provisiones por deterioro de valor de los activos intangibles (-) - -
3 166,00 5 490,90
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Los importes y variaciones experimentados durante los ejercicios 2022 y 2021 por las partidas que componen
los activos intangibles y su amortizacién acumulada son los siguientes:

Coste

Aplicaciones informaticas
Otros activos intangibles
Derechos sobre bienes

Amortizacion acumulada
Aplicaciones informaticas
Otros activos intangibles
Derechos sobre bienes

Provisiones por deterioro de valor

Inmovilizado material neto

Coste

Aplicaciones informaticas
Otros activos intangibles
Derechos sobre bienes

Amortizaciéon acumulada
Aplicaciones informaticas
Otros activos intangibles
Derechos sobre bienes

Provisiones por deterioro de valor

Inmovilizado material neto

2021 " Adiciones  Retiros 2022

106 485,75 195492 - 108 440,67
8 672,66 - - 8 672,66

36 465,52 - (36 465,52) -
151 623,93 1.954,92 (36 465,52) 117 113,33
(100 994,85) (4 279,82) - (105 274,67)
(8 672,66) - - (8 672,66)
(36 465,52) - 3646552 -
(146 133,03) (4279,82) 3646552 (113 947,33)
5490,90 (2 324,90 - 3 166,00

2020 Adiciones Retiros 2021

10327545  3210,30 - 106 485,75
8 672,66 - - 8 672,66

36 465,52 - - 36 465,52
148 413,63  3210,30 - 151 623,93
(91 837,54) (9 157,31) - (100 994,85)
(8 672,66) - - (8 672,66)
(36 465,52) - - (36 465,52)
(136 975,72) (9 157,31) - (146 133,03)
11 437,91 (5 947,01) - 5 490,90

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Sociedad no ha reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor del

activo intangible.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el inmovilizado intangible totalmente amortizado asciende a 100.652,94

euros y 45.138,18 euros, respectivamente.
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10. Periodificaciones

La composicién de las Periodificaciones de pasivo al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es la siguiente:

2022 2021
Gastos devengados no vencidos 66 536,81 154 955,02
66 536,81 154 955,02

El capitulo de los “Gastos devengados y no vencidos” se refiere principalmente a los gastos pendiente de pago
al cierre del ejercicio correspondiente.

11.  Otros activos y otros pasivos
a) Otros activos

La composicion de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es la siguiente:

2022 2021
Otros activos 51 425,92 3 548,43
51 425,92 3 548,43

El capitulo “Otros activos” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se desglosa tal y como sigue:

2022 2021
Hacienda Publica deudora Impuesto de Sociedades 51 425,92 3 548,43
51 425,92 3 548,43

Al 31 de diciembre de 2022, el capitulo de “Hacienda Publica deudora Impuesto de Sociedades” corresponde,
principalmente, a los saldos deudores por Impuesto sobre Sociedades a cargo de la Administracién Publica
pendientes de cobro.

b) Otros pasivos
El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Publicas 105 372,49 232 174,58
Otros pasivos 9 691,63 131 054,89
115 064,12 363 229,47
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El capitulo “Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se desglosa tal y como sigue:

2022 2021
Hacienda Publica — Impuesto sobre el Valor Afadido 13 104,50 27 443,02
Organismos de la S. Social acreedores 13 121,15 19 078,28
Hacienda Publica — Retenciones 79 146,84 185 653,28
105 372,49 232 174,58

El epigrafe de “Otros pasivos” corresponde, principalmente, a la retribucién variable del personal de la Sociedad
pendiente por pagar al 31 de diciembre de 2022. Este importe ha sido abonado durante el mes de enero de
2023.

12.  Situacion fiscal
a) Impuesto sobre beneficios

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2022 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual
o inferior a un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el saldo del epigrafe “Otros pasivos — Administracion Pablica” del balance
incluye los importes pendientes de pago de 105.372,49 euros y 232.174,58 euros correspondientes a los
diferentes impuestos que le son aplicables por retenciones del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y deudas pendientes de pago a la Seguridad Social (Nota 11).

La conciliacion de la diferencia entre el resultado contable de la Sociedad, de los ejercicios 2022 y 2021, y'la
base imponible del Impuesto de Sociedades es la siguiente:

2022 2021
Resultado contable antes de impuestos 31817,40 639 665,99
Diferencias permanentes 953,32 -
Diferencias temporales - -
Base imponible previa 32770,72 639 665,99
Compensacion de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores - -
Reserva de Capitalizacion - -
Base imponible final 32 770,72 639 665,99
Gravamen del impuesto sobre sociedades (25%) 8 192,68 159 916,50
Deducciones por donativos y otros - -
Cuota liquida/Gasto por Impuesto sobre Sociedades 8 192,68 159 916,50
Retenciones y pagos a cuenta (59 618,60) (28 403,95)
Cuota a pagar (51 425,92) 131 512,55
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b) Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los ejercicios
correspondientes de acuerdo con su normativa fiscal.

13. Comisiones
a) Comisiones y corretajes satisfechos

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios
2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Comisiones pagadas a representantes/agentes 183 502,16 230 050,47
183 502,16 230 050,47

Comisiones pagadas

El desglose del epigrafe “Comisiones pagadas” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacion:

2022 2021
A representantes/Agentes 183 502,16 230 050,47
183 502,16 230 050,47

El capitulo de “Comisiones pagadas” al 31 de diciembre de 2022 y 2021, recoge los gastos incurridos por la
Sociedad en favor de los agentes. Dichas comisiones se calculan mensualmente y se liquidan trimestralmente,
dependiendo de las especificaciones de cada contrato.

b) Comisiones percibidas

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios
2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Comisiones
De gestion discrecional de carteras 1772 042,84 2 665 628,94
Otras comisiones 62 050,31 68 640,11

1834 093,15 2 734 269,05

Enlos ejercicios 2022 y 2021, no se han producido quebrantos de negociacion o pérdidas que tenga que asumir
la Sociedad como consecuencia de incidencias en la negociacion derivadas de diferencias entre las
condiciones de las érdenes recibidas de los intermediarios financieros y las de negociacion y liquidacion de las
operaciones realizadas.
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14. Gastos de personal

El detalle del epigrafe de “Gastos de personal” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacién:

2022 2021
Sueldos y gratificaciones 956 317,26 1 171 304, 66
Cuotas a la Seguridad Social 124 026,63 124 984, 75
Indemnizaciones por despido - 55 840,00
Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones 6 000,00 10 000,00
Gastos de formacion 5611,00 3 040,20
Otros gastos de personal 41 382,07 43 012,11

1133 336,96 1 408 181,72

La composicién de la plantilla media de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 se detalla a
continuacion:

N° de empleados

2022 2021
Categoria
Directivos 5 5
Técnicos 4 2
Administrativos 3 3
12 10

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tiene empleados con discapacidad mayor o igual al 33%.
Ver mayor detalle en la Nota 1.

15. Gastos generales

El detalle del epigrafe de “Gastos generales” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacion:

2022 2021
Alquileres de Inmuebles e instalaciones 134 064,33 129 019,78
Servicios de profesionales independientes 112 529,43 104 217,25
Sistemas informaticos 41 274,49 39 123,53
Servicios administrativos subcontratados 4 320,49 5414,69
Suministros 3102,99 1 304,40
Representacion y desplazamiento 2 280,23 1 256,18
Publicidad y representacion 296,20 2972,50
Otros gastos 84 621,28 81752,14

382 489,44 365 060,47

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo de “Alquileres de inmuebles e instalaciones” recoge,
principalmente, el importe satisfecho por el alquiler de la oficina situada en Paseo de Eduardo Dato, 21 bajo
izquierdo, donde la Sociedad tiene constituida su domicilio social. EI mencionado contrato de alquiler se
encuentra formalizado con Lumero Inversiones, S.L., una entidad controlada por miembros del personal de Alta
Direccion bajo los términos y condiciones comerciales normales del mercado.

El mencionado contrato de alquiler vence el uno de marzo de 2025 si bien, segun se establece en el mismo,

éste se podra rescindir anticipadamente, sin esperar a su finalizacién, siempre y cuando se comunique a la
arrendadora con un preaviso minimo de dos meses de antelacion.
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Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad tiene las siguientes cuotas de arrendamiento minimas, de
acuerdo con el actual contrato en vigor, sin tener en cuenta incrementos futuros de IPC ni actualizaciones
futuras de rentas pactadas contractualmente:

2022 2021
En un afio 16 000,00 16 000,00
Entre 1 afio y 5 afios - -
Total 16 000,00 16 000,00

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo de “Otros servicios de profesionales independientes” recoge
principalmente el importe correspondiente a servicios de consultoria, asesoria y auditoria devengados en el
ejercicio.

16. Cuentas de orden

a) El detalle con el nimero de clientes y patrimonios gestionados, clasificados por tramos representativos
de las carteras gestionadas y comisiones netas percibidas al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

Numero de Patrimonio Comisiones

2022 Clientes gestionado _ netas percibidas
Tramo (1) entre 0 y 60.000 Euros 115 3270 061,64 367,33
Tramo (ll) entre 61.000 y 300.000 Euros 120 18 366 936,05 9918,90
Tramo (Ill) entre 301.000 y 600.000 Euros 41 17 712 744,71 6 802,56
Tramo (IV) entre 601.000 y 1.500.000 Euros 27 24 803 720,78 38 776,44
Tramo (V) entre 1.500.001 y 6.000.000 Euros 16 44 943 143,08 162 341,63
Tramo (VI) + de 6.000.000 Euros 7 130822 796,23 1 553 835,98
326 239 919 402,49 1772 042,84

Numero de Patrimonio Comisiones

2021 Clientes gestionado  netas percibidas
Tramo (I) entre 0 y 60.000 Euros 97 2707 814,74 62 134,61
Tramo (Il) entre 61.000 y 300.000 Euros 120 18 544 356,77 7 324,09
Tramo (lil) entre 301.000 y 600.000 Euros 40 17 080 938,81 3 598,75
Tramo (IV) entre 601.000 y 1.500.000 Euros 33 27 241 826,55 19 146,12
Tramo (V) entre 1.500.001 y 6.000.000 Euros 21 54 273 977,03 246 964,18
Tramo (VI) + de 6.000.000 Euros 8 176 125716,85 2 326 461,19
319 295974 630,75 2 665 628,94

El patrimonio bajo gestion al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se desglosa de la siguiente forma:

2022 2021
Invertido en acciones y participaciones interiores cotizadas 2184995790 27 726511,10
Invertido en valores de renta fija interiores cotizados 2 386 782,90 4 154 625,00
Invertido en valores exteriores cotizados 197 374 129,51 249 042 096,09
Efectivo de intermediarios financieros 18 308 532,18 15 051 398,56

239 919 402,49 295 974 630,75
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b) El detalle de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por delegacién junto con el importe del
patrimonio gestionado por la Sociedad al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021

Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas
Gaminiz S.I.C.A.V., SA. 3514 913,65 4 052 150,65
Value Tree Black, S..C.AV, SA. 15 695 666,67 24 893 268,71
Value Tree BALANCED C 18 532 707,83 25659 735,06
7 712 646,38

Value Tree BEST BONDS C

29 037 740,88

Value Tree BEST EQUITIES C 25 462 774,86
Value Tree DEFENSIVE C 13 697 388,57 20 523 661,29
Value Tree DYNAMIC C 18972 174,73 24 050 213,43
Asturiana de Valores, S.I.C.AV., S.A. 20213 940,04 24 122 040,94

119 664 532,37 156 476 491,32

La Sociedad Gaminiz Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. fue constituida en Madrid el 15 de julio de 2009 bajo la
denominacion social de PAGONI Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., habiendo cambiado a la denominacion actual el
2 de septiembre de 2014. La administracion de dicha sociedad estd encomendada a Bankinter Gestion de

Activos, S.A., S.G.LI.C.

La Sociedad Value Tree Black, S.I.C.A.V., S.A. (antes Prestigi Total, S.I.C.A.V., S.A.) fue constituida en Madrid
el 21 de septiembre de 1999, habiendo cambiado a la denominacion actual el 28 de julio de 2016. La
administracion de dicha sociedad esta encomendada a Andbank Wealth Management, S.G.L.1.C., S.A.U.

La Sociedad Value Tree Umbrella, S.I.C.A.V., S.A. fue constituida en Luxemburgo en el ejercicio 2016, esta
compartimentada en Value Tree Balanced C, Value Tree Best Bonds C, Value Tree Best Equities C, Value Tree
Defensive C y Value Tree Dynamic C. La administracién de dicha sociedad esta encomendada a Andbank

Asset Management Luxembourg

La Sociedad Asturiana de Valores, S.I.C.A.V., S.A. fue constituida en Madrid el 30 de diciembre de 1992. La
administracion de dicha sociedad esta encomendada a Andbank Wealth Management, S.G.11.C., S.A.U.

17. Informacién sobre medioambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del medioambiente (leyes
medioambientales) y la seguridad y salud del trabajador (leyes sobre seguridad laboral). Los Administradores
de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados
para fomentar y garantizar su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccion y mejora del medio ambiente y
la minimizacion, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo con la normativa vigente al respecto.
Durante los ejercicios 2022 y 2021 no se ha considerado necesario registrar ninguna dotacion para riesgos y
cargas de caracter medioambiental al no existir contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del

medioambiente.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.
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18.  Retribucién al Consejo de Administracién y Alta Direccién
a) Retribucién a los miembros del Consejo de Administracion

La Alta Direccion de la Sociedad, siendo en su totalidad los miembros del Consejo de Administraciéon, ha
percibido remuneraciones brutas en concepto de sueldos y salarios en el ejercicio 2022 y 2021, por importe de
671.038,68 euros y 935.630,66 euros, respectivamente. No habiéndose satisfecho importe alguno a los mismos
por sus funciones de consejeros. La Sociedad ha satisfecho para este colectivo, durante los ejercicios 2022 y
2021, un importe de 7.132,08 euros y 19.123,05 euros, respectivamente, en concepto de primas por seguros
de vida, y un importe de 19.862,29 de euros y 17.271,56 euros, respectivamente, en concepto de primas por
seguros de responsabilidad civil.

b) Anticipos y créditos a los miembros del Consejo de Administracion

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tenia concedidos anticipos, ni otros compromisos por
pensiones, seguros de vida ni compromisos en garantia, ni se han concedido créditos por la Sociedad a
miembros anteriores y/o actuales de su Consejo de Administracion y de la Alta Direccion, distintos de los
mencionados anteriormente.

Al 31 de diciembre de 2022, el Consejo de Administracién de la Sociedad esta formado por 4 hombres y 1
mujer.

c) Situaciones de conflictos de interés de los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, al cierre del ejercicio
2022 los Administradores de la Sociedad, segtn se define en la Ley de Sociedades de Capital, 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.

19. Honorarios de auditoria

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales en los ejercicios 2022 y 2021 ascienden a 18.300,00 euros y 17.400,00 euros, respectivamente,
habiéndose prestado otros servicios relacionados con la auditoria durante los ejercicios 2022 y 2021 por importe
de 5.000,00 euros y 4.700,00 euros, respectivamente. La Sociedad no ha pagado honorarios a otras compaiiias
bajo el nombre PricewaterhouseCoopers por otros servicios durante los ejercicios 2022 y 2021.

20. Departamento de atencién al cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de
22 de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamento de
Atencién al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa el
funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacién, asi como una agil tramitaciéon y resoluciéon de las quejas o reclamaciones interpuestas por
aquéllos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022

(Expresada en euros)

21. Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional
tercera, “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de Julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que
se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, y en relacién a la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo
medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2022 y 2021 por la Sociedad es el siguiente:

2022 2021 (*)

Dias Dias

Periodo medio de pago a proveedores 9,52 11,27
Ratio de operaciones pagadas 8,20 9,32
Ratio de operaciones pendientes de pago 15,85 3,77
Importe (euros) Importe (euros)

Total pagos realizados 657 683,76 540 783,05
Total pagos pendientes 32 225,98 56 808,10

(*) Presentado, nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Adicionalmente, la Ley 18/2022 requiere incluir informacion adicional en relacién con el volumen monetario y
nimero de facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido legalmente, asi como el porcentaje
de dichas facturas sobre el total. El desglose se muestra en el siguiente cuadro:

2022 2021
N° Facturas N° Facturas
Numero de facturas pagadas en periodo inferior al maximo 449 398
establecido legalmente
Porcentaje sobre el total de facturas pagadas 98,90% 98,03%
Euros Euros
Importe de facturas pagadas en periodo inferior al maximo 656 596,42 516 898,02
establecido legalmente
Porcentaje del importe total pagado 99,83% 95,58%

22. Gestion del riesgo
a) Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado, riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo operacional. El programa de gestion del riesgo global de la Sociedad se
centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos
sobre su rentabilidad financiera. La gestién del riesgo esta controlada por el comité de Direccion en dltima
instancia pero el control permanente depende de los distintos departamentos y la unidad de control. Que son
los que identifican, evalian y cubren los riesgos financieros con arreglo a las politicas aprobadas por el Consejo

de Administracién.
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Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022

(Expresada en euros)

a.1) Riesgo de mercado

Los riesgos de mercado son riesgos de que movimientos adversos en los precios generen pérdidas
desproporcionadas. Las herramientas y procedimientos de control son una buena diversificacion de las
carteras y un contacto permanente con los analistas y gestores de la Sociedad. El contro! de estos
riesgos es permanente y los lleva a cabo tanto el middle office como la direccién de gestion. Este riesgo

es un riesgo en las carteras de los clientes y en la cartera propia de la Sociedad.

a.2) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. En el caso de las financiaciones otorgadas a terceros
(créditos, préstamos, depdésitos y otras) se produce como consecuencia de la no recuperacion de los
principales, intereses y restantes conceptos en los términos de importe, plazo y demas obligaciones

establecidas en los contratos.

Las herramientas y procedimientos de control, para mitigar este riesgo, lo constituye la diversificacién
de carteras, la seleccion de emisores (rating) y de intermediarios de primer nivel y politicas de
conocimientos de los clientes. El control de los riesgos es permanente y lo lleva a cabo tanto el middle

office como la direccion de gestion.

a.3) Riesgo de liquidez

Son los riesgos de desfases entre entradas y salidas de caja que impidan a la entidad hacer frente a

sus compromisos de pago con terceras entidades.

La Sociedad debe cubrir un coeficiente de liquidez, por el que se debe mantener en todo momento un
volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que cubra un porcentaje sobre los
pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio, sin incluir las cuentas acreedoras de caracter
instrumental y transitorio abiertas a los clientes, a definir por el Ministerio de Economia, con un minimo

del 10 por 100.

Las herramientas y procedimientos de control son a través de una hoja de céalculo (cash management)
que permite comprobar y controlar este riesgo de forma diaria. La direccion financiera es la encargada

de este control.

a.4) Riesgo operacional

Es el riesgo de que se originen pérdidas directas o indirectas imprevistas como resultado de errores
humanos, deficiencias en los controles internos o fallos de los sistemas implantados o de

acontecimientos externos. A continuacion detallamos los mas importantes:

1. Incumplimientos en la ejecucién de procesos de gestion. Las herramientas y procedimientos de
control son el middle office, el seguro de responsabilidad civil y profesional y el manual de
procedimientos. El control es permanente y el responsable del mismo es el middle office y la

unidad de control.

2. Interrupcién de operaciones o fallos de sistemas. Las herramientas y procedimientos de control
son los planes de contingencia y continuidad, procesos de back-up de datos (copias de respaldo

de datos). El control es permanente y el responsable del mismo es la unidad de control.

3. Incorrecta contabilizacién y registro de operaciones. Las herramientas y procedimientos de
control son, conciliaciones periédicas y el manual de procedimientos. El control es diario y el

responsable del mismo es el middle office y la unidad de control.

4. Pérdida de datos. Las herramientas y procedimientos de control son los procesos de back-up de
todos los datos registrados y el manual de Procedimientos. El control es diario y el responsable

del mismo es el departamento informatico y la unidad de control.
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5. Dafios a activos fisicos (destruccion de expedientes). Las herramientas y procedimientos de
control son, un armario ignifugo, normas de acceso y seguridad y una pdliza de seguro. El control
es permanente y el responsable del mismo es el comité de direccion y la unidad de control.

6. Perjuicios a clientes por conflictos de interés y practicas comerciales. Las herramientas y
procedimientos de control son, unos médulos informaticos integrados en el sistema operativo
que diferencia los departamentos de front office, middle office y back office, el Reglamento
Interno de Conducta y el manual de procedimientos. El control es permanente y el responsable
del mismo es el departamento comercial y la unidad de control.

23. Gestion de capital

En relacion con los recursos propios, con fecha 28 de junio de 2014, la C.N.M.V. emiti6 la Circular 2/2014 sobre
el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de
inversion y sus grupos consolidables de acuerdo con el Reglamento (UE) 575/2013 del parlamento europeo
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, derogando la anterior

normativa aplicable.

- El reglamento (UE) 575/2013 incorpora la informacién prudencial reservada que periédicamente deben
enviar a la C.N.M.V. las Empresas de Servicios de Inversion. Tal informacién es homogénea con la que
se exige en el marco del mercado Unico, dado que responde a un proceso de convergencia entre los
diferentes paises de la Unién Europea.

- Al 31 de diciembre de 2022, los recursos propios computables de la Sociedad cumplen los
requerimientos minimos exigidos por la citada normativa.

Las principales novedades son las siguientes:

- Riesgo de crédito (incluido en Pilar I): se recogen bastantes novedades y, sin duda, ha sido uno de los
capitulos sujetos a mayor revision por parte del Comité de Supervision Bancaria, puesto que la
sensibilidad y capacidad de adaptacién de las exigencias de recursos propios al nivel de actividad y
complejidad de los negocios de las entidades de crédito tienen claro reflejo en el riesgo de crédito. No
obstante, no se prevé que los cambios recogidos vayan a afectar de forma significativa a las empresas
de servicios de inversién dadas las caracteristicas de los negocios de las mismas y las restricciones
legales impuestas para este tipo de entidades en lo que a concesién de créditos se refiere.

- Riesgo operacional (incluido en Pilar I): se define el riesgo operacional como aquel resultante de fallos
o procedimientos inadecuados que pueden originar pérdidas para la entidad. Esta definicion abarca al
denominado riesgo legal pero no pretende abarcar los denominados riesgos reputacional o de
estrategia. Se establecen nuevas obligaciones en cuanto a recursos propios en la medida que todas las
entidades estan sujetas a fallos informaticos, de procedimientos, errores, fraudes, etc. No obstante, lo
mencionado anteriormente, conviene tener presente que esta nueva exigencia sélo sera de aplicacion
para aquellas entidades cuyas exigencias de recursos propios se determinen como suma de riesgos,
no siendo de aplicacion a las entidades de actividad limitada.

- Pilar Ii: se refiere a los criterios generales para la organizacion interna, procedimientos de control y de
evaluacion interna en relacion con la solvencia. Se requieren unos procedimientos minimos que les
permitan conocer los riesgos a los que esta o puede estar sometida la entidad en base a la actividad

desarrollada.

- Pilar 11l del nuevo Acuerdo de Basilea, dedicado a normalizar y favorecer la divulgacion al mercado de
la informacion relevante para que éste pueda ejercer su disciplina, se determinan los contenidos
minimos de informacién a publicar, con el fin de que sea comparable entre entidades.

La Sociedad mantiene sistemas de gestién y control de riesgos que se consideran adecuados al perfil de
riesgos de la misma. El objetivo de recursos propios de la Sociedad se establece en términos de nivel de
recursos propios computables y de composicion de los mismos. Dicho nive! se establece como porcentaje de
exceso sobre los recursos propios minimos del Pilar | y se compara con los recursos propios efectivamente
disponibles a la fecha requerida.
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Informe de gestion del ejercicio 2022

Actividades realizadas
Durante 2022 la Sociedad ha realizado, fundamentalmente, las actividades que se enumeran a continuacion:

1) Gestién discrecional de carteras de clientes y vehiculos cuyo importe total de comisiones cobradas durante
el presente ejercicio ha sido de 1.772.042,84 euros, frente a los 2.665.628,94 euros correspondientes al
ejercicio 2021. : s

2) Comisiones varias ascendio en 2022 a 62.050,31 euros frente a los 68.640,11 euros del afio 2021.

El concepto total de comisiones percibidas durante el ejercicio 2022, ha ascendido a 1.834.093,15 euros frente
a los 2.734.269,05 euros del ejercicio anterior, lo que implica un descenso del 33%. La razén principal de este
descenso viene porque no se ha cobrado una comisién variable como si ocurrié en el ejercicio 2021. La
situacion economica del ejercicio 2022 producida por el impacto del conflicto de Ucrania y por histérica subida
de tipos de interés, ha provocado que los mercados tanto de renta variable como de renta fija (peor afio de la
historia) hayan caido durante este ejercicio 2022 y por consiguiente los resultados de las carteras de los clientes
han sido peores. Esta subida de tipos ha provocado que la renta fija haya caido como nunca se habia visto, lo
que ha provocado que los clientes conservadores hayan visto mermadas sus rentabilidades durante este afio
2022.

También hay que destacar que aunque efectivamente la caida de los ingresos ha sido del 33%, la
correspondiente a ingresos fijos (sin tener en cuenta la ya mencionada caida debida a no haber habido
comisiones de éxito este afio por los malos resultados en los mercados) ha sido de un 8%.

El resto de los ingresos, representan el 3,38% de los ingresos totales, por lo tanto, no son una partida muy
significativa. Ha pasado de 68.640,11 euros en 2021 a 62.050,31 en 2022, por lo tanto, sin variacién
significativa.

El patrimonio bajo gestion ha pasado de 295.974.630,75 euros a 239.919.402,49 euros, lo que implica un
descenso del 18,93%. Este descenso viene dado por la misma situacion econémica que se ha comentado en
el punto anterior relativo a los ingresos por comisiones.

El resultado del ejercicio ha sido de beneficio por importe de 23.624,72 euros después de impuestos frente al
resultado positivo de 2021 que fue de 479.749,49 euros.

Los gastos de la compariia se han disminuido en un 19,63% pasando de 2.259.287,81 euros en 2021 a
1.815.892,04 euros en 2022. Tras un importante ajuste de gastos y salarios en 2021 y 2022, el mal resultado
de 2022 ha ayudado a que los salarios desciendan en proporcion a la caida de los ingresos. Aunque ha habido
un descenso en los gastos, hay algunas partidas como otras cargas de explotacion se han aumentado
ligeramente.

Modificacion de los Estatutos y el Programa de Actividades de la Sociedad

Durante el ejercicio 2022 no se han producido modificaciones estatutarias. Referente al programa de
actividades no ha habido ninguna variacion.

Los accionistas al cierre del ejercicio 2022 son los que se indican a continuacion:

Namero de Porcentaje de
Nombre de accionista acciones participacion
Eric Ollinger 350 24,95%
Lucas Monjardin Arbex 421 30,01%
Santiago Anton Casteleiro 210 14,97%
Value Tree AV, S.A. 209 14,90%
Eva Maria Alonso Vicente 71 5,06%
Ana Ollinger Casin 71 5,06%
Alberto Gajate Nicolas 71 5,06%
Total 1403 100%
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Informe de gestion del ejercicio 2022

Variacién en el Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2022, el Consejo de Administracion de la Sociedad, ha quedado de la siguiente forma:

D. Eric Ollinger Consejero - Presidente

D. Lucas Monjardin Arbex Consejero - Vicepresidente
D. Santiago Anton Casteleiro . Consejero - Secretario
Diia. Eva Alonso Vicente Consejero

D. Alberto Gajate Nicolas Consejero

Acciones propias

La Sociedad mantiene acciones propias en cartera al 31 de diciembre de 2022 en un porcentaje del 14,90%.

Actividades en materia de investigacion y desarrollo

El tipo de negocio desarrollado por la Entidad no ha hecho necesario realizar actividades en materia de
investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2022.

Acontecimientos relevantes después del cierre del ejercicio correspondiente al 2022

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacién de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impactara en el negocio de la Sociedad, dependera
del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la
Sociedad no esperan que esta situacion pueda provocar incumplimiento de obligaciones contractuales
relevantes por parte de la Sociedad, ni que afecte tampoco al cumplimiento del principio contable de empresa
en funcionamiento debido ademas que se espera cerrar durante este 2023 varios contratos que ayuden a
aumentar los ingresos de la compaiiia.

Adicionalmente a los hechos anteriormente mencionados, y con posterioridad al cierre del ejercicio 2022, no
se ha producido ningun otro hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales y del informe de gestidon correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2022

Reunido el Consejo de Administracion de Value Tree, Agencia de Valores, S.A., en fecha 30 de marzo de 2023,
y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion
del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2022, las cuales vienen constituidas por
los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2022.

c) Informe de gestion del ejercicio 2022.

Firmantes

Fdo. D. Eric Ollinger Fdo. D. Lucas Monjardin Arbex

Consejero Presidente Consejero Vicepresidente

Fdo. D. Santiago Antén Casteleiro Fdo. Dfia. Eva Maria Alonso Vicente

Consejero Secretario Consejera

Fdo. D. Alberto Gajate Nicolas
Consejero
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1. INTRODUCCION

El presente documento ha sido elaborado y publicado con el fin de dar cumplimiento a lo
establecido en el articulo 192 del Real Decreto Legislativo 4/2015, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el cual las empresas de servicios de inversion
remitirdn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y publicardn, anualmente, como
anexo a los estados auditados de la entidad, la siguiente informacion:

a) Denominacion, naturaleza y ubicacion geografica de la actividad.
Volumen de negocio.

Numero de empleados a tiempo completo.

Resultado bruto antes de impuestos.

Impuestos sobre el resultado.

f)  Subvenciones o ayudas publicas recibidas.

g) Rendimiento de los activos
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A continuacion, se presenta la informacion requerida a Value Tree A.V. como empresa de servicios
de inversion, referida al ejercicio 2022.

2. DATOS GENERALES

Value Tree AV., SA, es una compafia europea de gestion discrecional de activos financieros,
dinamica, independiente que se constituyo por tiempo indefinido en Madrid el dia 18 de Mayo de
2001 como sociedad anénima. Originalmente se constituy¢ con la denominacion de Capital at
Work Int’l, Sociedad Gestora de Carteras, S.A., Sociedad Unipersonal. El dia 19 de mayo de 2008
se modificaron los Estatutos Sociales efectuando el cambio de denominacion al actual, en virtud
de la escritura otorgada ante el Notario de Madrid, D. Antonio Huerta Trolez, el dia indicado, con
numero 867 de su protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el 23 de Mayo de 2008,
tomo 16.537, Libro 0, Folio 44 Seccion 8, hoja M-281684 Inscripcion 15. La Sociedad tiene su
domicilio social en Paseo Eduardo Dato 21, Bajo izquierda.

Con fecha 8 de mayo de 2008, la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) autorizé a
la Sociedad la modificacion de su estatuto juridico de Sociedad Gestora de Carteras en Agencia de
Valores, siendo ambas Empresas de Servicios de Inversion de conformidad con el régimen
legalmente establecido en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de
las empresas de servicios de inversion, y de las demas entidades que prestan servicios de
inversion.

El 18 de mayo de 2007 la Sociedad fue inscrita como Sociedad gestora de carteras en el Registro
de la Comision Nacional del Mercado de Valores de Madrid con el nimero 137. Posteriormente
con fecha 18 de julio de 2008 la Sociedad fue inscrita como Agencia de Valores en el Registro de
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) de Madrid, con el nimero 234.

A finales de 2010 recuperd su origen 100% espafol tras la compra por parte de los socios locales
de la participacion perteneciente a la compafiia de seguros Foyer Group.

A partir del cambio de estatuto juridico en Agencia de Valores, su objeto social consiste en la
prestacion de servicios de inversion de acuerdo con lo establecido en los articulos 63 y 64 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, en relacién con los instrumentos financieros detallados en el articulo 2 de dicha norma.
Sus actividades se describen en los términos que se expresan a continuacion.
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Los servicios de inversion y auxiliares prestados por Value Tree AV. son los detallados en el
articulo 140 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Servicios de inversién

e Recepcion y transmision de 6rdenes de clientes en relacion con uno o0 mas instrumentos
financieros.

e Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversién con arreglo a los mandatos
de gestion conferidos por los clientes.

e Asesoramiento en materia de inversion.

Servicios auxiliares

e Custodiayadministracion por cuenta de clientes de los instrumentos financieros previstos
en el articulo 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

e Asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones
afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones vy
adquisiciones de empresas.

Por Ultimo, las siguientes actividades que suponen prolongacion del negocio:

e Analisis financiero-fiscal y de la composicién del patrimonio de los clientes.

e Colaboraciones en acciones formativas con centros de postgrado y/o promocion de
cursos propios de formacion.

e Consultorfa de planificacion estratégica familiar. Reporting consolidado de las inversiones
financieras.

La informacion registrada sobre Value Tree AV. en la CNMV puede consultarse en el siguiente
enlace https://www.cnmv.es/portal/Consultas/ESI/ESIS.aspx?nif=A83003574

En el mes de noviembre de 2015 se procede a la inscripcion de la modificacion de los estatutos
sociales como consecuencia del cambio de denominacion social que pasa de Capital at Work A.V.
aValue Tree AV.

3. VOLUMEN DE NEGOCIO

Tal y como queda detallado en las cuentas anuales auditadas, a 31 de diciembre de 2022, el
patrimonio total gestionado por Value Tree A.V., S.A., era de 239.919.402,49 millones de euros.

A continuacion, se muestra un desglose de las comisiones percibidas durante el ejercicio 2022 en
relacion al patrimonio gestionado.
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Concepto Importe
Tramitacion y ejecucion de érdenes de -
clientes
Comercializacién de I.1.C. -
Gestion de carteras 1.772.042,84
Otras comisiones 62.050,31
Total comisiones percibidas 1.834.093,15

Si bien la funcién de cumplimiento normativo realiza este control con una periodicidad trimestral,
la identificacion de los activos sin cotizacién o que han sido valorados a 0 forma parte de los
controles llevados a cabo por la funcion de control de riesgos con periodicidad mensual.

4. EMPLEADOS A TIEMPO COMPLETO

A continuacion, se detalla el nimero de personas empleadas en Value Tree AV, S.A. a cierre del

gjercicio 2022.
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
4 1 4 1
3 1 2 -
Administrativos 1 2 1 2
8 4 7 3

5. RESULTADO BRUTO ANTES DE IMPUESTOS

El resultado bruto de Value Tree AV., S.AA. antes de impuestos, arrojé un balance al cierre del
gjercicio 2022 de 31.817,40 euros.

6. IMPUESTO SOBRE EL RESULTADO

El resultado de Value Tree AV, S.A. después de impuestos asciende a 23.624,72 euros.
7. SUBVENCIONES O AYUDAS RECIBIDAS

Durante el gjercicio 2022, Value Tree A.V., S.A. no ha recibido subvenciones ni ayudas publicas.
8. RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

Beneficio neto 2022 / Total balance = 23.624,72 euros / 1.288.585,49 euros = 1,83%
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