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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Monte Estoril, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

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

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

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de 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 fo 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 opinién.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962,
C.L.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de ias cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinidn sobre éstas,

Y N0 expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

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

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

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

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

El desglose de informacién en relacion con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 5 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.



Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de
2022 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinidn favorable sobre dichas cuentas

anuales el 3 de abril de 2023.

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestiéon. 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 gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de [a auditoria de las citadas cuentas, asf como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
que resufta 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, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen laimagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco nermative de informacion financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales fibres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de 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
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

* |dentificamos y valoramos |os riesgos de incorreccidon 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 opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, 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.

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

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

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



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

transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacidén 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.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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MONTE ESTORIL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2023 Y 2022

{Euros}
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 122022 (v
ACTIVO ND CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.546.248,35 7.002. 458,73
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 10.546.248,35 7.002.459,73
participes o accionlstas
inmovilizado material - - Capital 8.308.110,00 8.308.110,00
Blenes inmuebles de use propio - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién 4.672.539,45 284.516,67
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.141.137,24 1.839.893,60
ACTIVO CORRIENTE 12.408.926,63 7.151.264,97 {Acciones propias) (5.568.043.43) {3.743.849,33)
Deudores 2.128.322,41 716.543,68 Resultados de ejercicios anteriores - {131.913,81)
Cartera de Inversiones financieras 10.109.890,12 1.321.105,49 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 3.441.487,02 233.367,75 Resultado del sjercicio 992.505,09 435.802,60

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

Instrumentos de patrimonio 3.441.487,02 233.367,75 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva Ctro patrimonio atribuido “ -
Depobsitos en EECC
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 6.683.002,56 1.089.826,45 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 1.489.733,03 673.804,74 Pasivos por impuesto diferlda - -
Instrumentos de patrimonio 4.814.861,49 307.446,71
Instituciones de Inversion Colectiva 336.008,04 - PASIVO CORRIENTE 1.862.678,28 148.805,24
Depéasitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derivados 52.400,00 108.575,00 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 1.862.678,28 148.805,24
Intereses de [a cartera de inversién (24.599,456) (2.088,71) Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Perlcdificaclones 2,06 “ Periodificaciones - -
Tesoreria 170.712,04 5.113.615,80
TOTAL ACTIVO 12.408.926,63 7.151.264,97 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 12.408.928,63 7.151.264,97

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.776.000,00 6.290.440,00

Comprorisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 2.776.000,00 6.290.440,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 16.741.890,00 15.757.454,66

Valores cedidos en préstamo por la IIC -

Valores aportados como garantia por la IC

Valores recibidos en garantfa por la IIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 15.741.880,00 15.741.890,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 15.564,66

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE QRDEN 18.517.800,00 22.047.894,66

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 8° | TRREEINTMOS

MONTE ESTORIL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2023 2022 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ta IIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (69.574,91) (35.683,55)
Comigién de gestion (46.812,33) (19.854,38)
Comisién deposiario (6.711,07) (3.645,19)
Ingresofgasto por compensacién compartimento . -

Otros {16.051,51) (12.183,48)
Amortizacién del inmovillzado materlal - -
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (69.574,91) (35.683,55)

Ingresos financieros 184.088,82 49.947,09

Gastos financleros (32.694,95) (9.247,97)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 837.570,61 11.799,69
Por operacicnes de la cartera intarior 274.038,25 21.576,53
Por operaciones de |a cartera exterior 563.531,36 (9.776,84)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 5.711,85 {14.130,21)
Deterlore y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros 400.043,92 573.196,86

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 572.576,93 57.780,26

Resultados por operacionas de la cartera exterior (20.097,85) (198.312,77)

Resultados por operaciones con derivados {153.255,09) 713.749,37

Otros 819,93 -

RESULTADO FINANCIERO 1.394.720,25 611.565,46
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.325.145,34 575.881,91

impuesto sobre beneficios (332.640,25) {140.079,31)
RESULTADO DEL EJERCICIO 992,505,090 435.802,60

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 82 | TREz chnTinC

MONTE ESTORIL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2023 2022 (")
Resultado de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias 992.505,09 | 435.802,60
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 992.505,09 | 435.802,60

(*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Monte Estoril, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Resefia de la Sociedad

Monte Estoril, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys el 16 de
enero de 2001 bajo la denominacion de Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambid su denominacion por la de Nikaric de
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. y, finalmente, con fecha 14 de noviembre de 2022
la Sociedad cambi6 su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y sus posteriores madificaciones (véase
Nota 11), asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones
por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.887, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articuio
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF
Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, de acuerdo a lo establecido en el
articuto 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en SU organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2023, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

Durante e! ejercicio 2023, la Sociedad ha cambiado su domicilic social de Calle Serrano 71, Madrid a Paseo de
la Castellana 1, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, deraechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 27 de enero de 2023 se produjo la sustitucion efectiva de Santander Private Banking Gestion, S.A.,
SGIIC, entidad perteneciente al grupo Santander y de Banco Santander {Grupo Santander), por Amund; Iberia,
SGIC, S.A, entidad pertenaciente al Grupo Crédit Agricole y Caceis Bank Spain, S.A. (Grupo Crédit Agricole),
como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad. Asimismo, con fecha 27 de
enero de 2023, ha delegado las funciones de gestion de actives de la Sociedad en CA Indosuez Wealth
(Europe), Sucursal en Espafia a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio (véase Nota

8).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos Yy compromisos gque
figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razohable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del sjercicio 2023, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alzac a la baja) en los proximos ejercicios, Io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctte tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacion de partidas
Detemminadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, s& ha incluido informacion desagregada en las comespondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2023 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2022.

f) Correcci6n de errores

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

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medicambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la
proteccién y mejora del mediocambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de ia contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio,
la situacion financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién
en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativas (véase Nota 5).

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efactos de presentacioén y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

e Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
accicnes y cuotas pariicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

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

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos v partidas a pagar’.

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

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

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos ¥ pasivos financieros
i. Reconacimiento y valoracién de fos activos financieros

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

Los activos financleros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién™ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habii anterior, 0 el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando e mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de Ia
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisares o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento acfual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente &l mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en a medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de pafrimonio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia &l valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de Ia adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizar4 el Ultimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negogciacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IC extranjeras similares, segun
los artfculos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

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

Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por ia forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y bensficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente Ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devclver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. S8inl se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cbligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

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



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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

fii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {o exteriory.

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

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financisros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera Interior o exterior del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

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

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificacicnes (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Accionss Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amartizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes ¢ accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la engjenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorande o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.



EUROS 0P1395302

=
=
[

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el epfgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

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

if. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacién® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con 2l criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresa por el impuesto
diferido. )
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

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

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en monada extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de camblo de contado de la fecha de la transaccian, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestcra dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como Ia existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la sociedad
gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segln lo establecido en la normativa vigents, los informes peritdicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
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sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
tmantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| 992.505,09

Distribucién-
Reserva legal 99.250,51
Reserva voluntaria 893.254.58

992.505,09

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

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Superior a 5 afios 1.489.733,03
1.489.733,03

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad mantenia [as siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

12
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 2.776.000,00
Total 2.776.000,00

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 Ia totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogian 152 miles de euros (469 miles al
31 de diciembre de 2022}, en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar
operaciones en los mismos.

inciuido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2023 por importe de 1.916 miles
de euros (93 miles de euros al 31 de diciembre de 2022}, el saldo correspeondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2023 por importe de 1.510 miles de
euros (ningn importe al 31 de diciembre de 2022), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

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

Gestién del riesgo:

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

= Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversian Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
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en la inversidn en un tnico fondo. Asimismo, la inversién total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
&l 5% del patrimonio de la Sociedad. Este ilimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en Cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefialados en e articulo 50.2.h} del Reat Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de |a Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar e pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utlizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ning(in caso podran superar el 10% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso def principal e intereses y depésitos que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 ¥ 51.5 del Real Decrsto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil o de renta fila que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se ceonsideran un dnico
emisor.

« Limites & la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

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

Se autoriza la inversion, con un ¥mite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la liC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
© e acuerdo con i previsto en ei ariicuio 82.

= Valores no cotfzados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

«  Coeficiente de liquidez:

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

«  QObligaciones frente a terceros:

L.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contrafdos en fa compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

Riesgo de tipo de interés: la inversion en actives de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

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

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependers, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accién de la Sociedad.

No obstante, las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Union Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles,
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CLASE 82

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas cn el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A.U. (cuentas en euros) (237.177,55)
Caceis Bank Spain, 8.A.U. (cuentas en divisa) 407.889,59
170.712,04

Los saldos de las principales cuentas corrfentes de la Sociedad son remunerados segin lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados
significative para las presentes cuentas anuales.

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

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, Ia composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

17



O0P1385310

0,03 FUROS
CLASE 8: T
Euros
31-12-2023 31-12-2022
Nﬁmf.:ro total de acciones emitidas totalmente 830.811 830.811
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.050.000,00
(15.741.890,00)

24.050.000,00
(15.741.890,00)

Capital 8.308.110,00 8.308.110,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 5.903.110,00 3.903.110,00

Nominal acciones propias en cartera (1.246.560,00)] (3.107.760,00)

Capital en circulacién 7.061.550,00 5.200.350,00

Numero de acciones en circulacién 706.155 520.035

Valor liquidativo de la accién 14,93 13,47

Patrimonio atribuido a accionistas de la 10.546.248,35 7.002.459,73

Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 121 y 167, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimere minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

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

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

Euros
31-12-2023 31-12-2022
Reserva legal 382.722,51 330.142,25
Reserva voluntaria 1.758.414,73 1.500.751,35
Reservas 2.141.137,24 1.839.893,60

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

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

8. Oftros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociadad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2023 y 2022, |a Sociedad ha devengado como gasto una comisian calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. No obstante, segin se indica en la Nota 1, desde el 27 de
enero de 2023, la sociedad gestora ha delegado las funciones de gestidn de activos de la Sociedad CA
Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espafia a la que la sociedad gestora remunera directamente por este
Serviclo.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolta en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Institucicnes de Inversidn Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 2018 entrd en vigor la Gircular 4/20186, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de Inversién colectiva desamollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2, Garantizar que, en ningln caso, Ia disposicion de los activos de |a Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.
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3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

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

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

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

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

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

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

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

12. Velar por ios pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar ias érdenes de reinversion recibidas.

Inciuido en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2023 y 2022 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por
un importe de 3 miles de euros en ambos ejercicios,

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacidn» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenia ningin importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 v 2022, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los gjercicios 2023 y 2022,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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CLASE 82 [ TRERCENTUNC

9, _ Situacién fiscal

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

Al 31 de diclembre de 2023 vy 2022, en el epigrafe “Deudares” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 57 y 149 miles de euros, respectivamente.,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios para los gjercicios 2023 y 2022 es del 25% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades),

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materlalicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, fa deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10, Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Informacion en relacién con situacicnes de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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CLASE 82 _— T

11. Acontecimientos posteriores al cierre

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en &l Boletin Oficial del Estado &l Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de Indemnizacién
de los inversores, y el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuya entrada en vigor se ha
producido en el ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real
Decreto incorpora, entre otras, las siguientes medificaciones:

- Se elimina la exigencia de un cosficiente de liquidez del 1%.
- Sera de aplicacién las disposiciones sobre las comisiones de gestién, salvo los limites maximos.

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

MONTE ESTORIL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS SA 845.388,50
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN SA 412.720,00
BUR | ES0157261019 | ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI| 523.740,00
EUR |ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES SA 650.000,00
EUR |ES0105027009 | ACCIONES|CIA DISTRIBUCION INTEGRAL LOGIS 195.840,00
EUR |ES0183746314 | ACCIONES|VIDRALA SA 513.086,00
EUR |ES0129743318 | ACCIONES[ELECTRIFICACIONES DEL NORTE 293.250,00
EUR |NLOOI5001FS8 | ACCIONES|FERROVIAL SE 7.462,52
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.441.487,02
USD |USO12810TES2 | RFIJA|TESORO DE ESTADO|0.122052-02-15 1.204.030,74
USD | US912810FH69 | RFIJA|TESORO DE ESTADO!3.88[2029-04-15 285.702,29
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.489,733,03
EUR |IT0000072618 ACCIONES[INTESA SANPAOLO 122.008,10
CHF |[CH0244767585 | ACCIONES|UBS AG 171.470,86
CHF |CHO0038863350 | ACCIONES|NESTLE, S.A. 43.630,81
EUR [FR0000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 54.597,20
EUR | NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) 55.217,70
EUR |GBOOBP6MXD34 [ ACCIONES|SHELL PLC 64.248 80
GBP |GB0005405286 | ACCIONESHSBC HOLDINGS 128.551,03
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) 128.128,00
USD |US58933Y1055 | ACCIONESMERCK INC 16.494,94
EUR |NLO0G00009165 | ACCIONES|HEINEKEN NV 19.215,46
EUR |FR0000127771 | ACCIONESIVIVENDI SA 60.184,72
EUR |NLO011821202 | ACCIONES|ING GROEP NV 64.397,29
USD | US46625H1005 | ACCIONES|JPMORGAN CHASE AND CO 158.271,59
DKK |DK0062498333 | ACCIONES|NOVO NORDISK A/S 64.830,03
EUR |FRO010908533 | ACCIONES[EDENRED 47.568,04
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FR0000052292 | ACCIONES|Hermes Intl 51.807,60
USD |US30231G1022 | ACCIONES/EXXON MOBIL CORP 116.850,63
EUR |[FR0O000124141 | ACCIONES|VEOLIA ENVIROMENT 120.723,12
EUR |FRO000125007 | ACCIONES|CIE DE ST GOBAIN 149.385,06
USD | US94106L1098 | ACCIONES|WASTE MANAGEMENT INC 43.973,71
USD (US6311031081 | ACCIONES|Nasdaq Stk Mrkt 41.402,42
USD | US9113631090 | ACCIONES|United Rentals 83.122,96
USD |US4612021034 | ACCIONES|INTUIT INC 59.459,10
USD |USI1135F1012 | ACCIONESBROADCOM CORPORATION 239.683,43
USD | US6937181088 | ACCIONES|PACCAR INC 64.406,82
USD | US92532F1003 | ACCIONES|VERTEX PHARMACEUTICALS 51.978,57
USD | US8725401090 | ACCIONES|TJX COS INC/THE 23.627,74
USD |US03073E1055 | ACCIONES|AMERISOURCEBERGEN CORP 51.356,50
USD | US03076C1062 | ACCIONES]AMERIPRISE FINANCIAL W/I (USD) 150.727,18
USD |BMG3223R1088 | ACCIONES|EVEREST RE GROUP LTD 61.826,29
USD | US4448591028 | ACCIONESJHUMANA INC 34.426,40
USD |US74762E1029 | ACCIONES|Quanta Services 89.350,26
USD | USI255231003 | ACCIONES|CIGNA CORP 66.197,61
USD |US2473617023 | ACCIONES/DELTA AIR LINES 109.527,38
USD | US00724F1012 | ACCIONES|ADOBE SYSTEMS INC 62.159,75
USD | US4592001014 | ACCIONES|IBM INTL FINANCE NV 48.601,83
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT CORP 54.851,45
EUR |IT0003132476 | ACCIONES|ENI SPA 133.512,25
EUR |FR0000120321 | ACCIONES|L OREAL SA 82.468,95
EUR |FRO0010208488 | ACCIONES|ENGIE SA 127.344,00
EUR |FR0000121014 | ACCTONES|LVMH MOET-HENNESSY 42.548,80
EUR |FRO012757854 | ACCIONES|SPIE SA 130.378,10
EUR | FRO01400AJ45 | ACCIONESMICHELIN 129.904,92
EUR |NLO0000395903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER CVA 52.638,30
GBP | GBOOBIXZS820 | ACCIONES|ANGLO AMERICAN PLC 79.460,24
GBP | GBOOBDEK4575 | ACCIONES|COMPASS GROUP PLC (CPG LN) 47.276,25
EUR |FRO013506730 | ACCIONES[VALLOUREC 462.825,00
USD | US4663131039 | ACCIONES|JABIL CIRCUIT INC 196.798,60
USD | GB0022569080 | ACCIONES|AMDOCS LTD (DOX US) 36.390,15
EUR |NL00150001Q9 | ACCIONESISTELLANTIS NV 78.974,10
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Divisa ISIN Descripeion Euros

CAD |CA21037X1006 | ACCIONES|CONSTELLATION SOFTWARE INC 42.670,40
USD |USI152361010 | ACCIONESBROWN Y BROWN INC 38.526,54
EUR |NL0014559478 | ACCIONES|TECHNIP ENERGIES NV 57.534,04
USD | US8894781033 | ACCIONES|Toll Brothers 100.950,47
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.814.861,49
USD |US78463V1070 | PARTICIPACIONES|STREETTRACKS GOLD TRUST 336.008,04
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 336.008,04
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Monte Estoril, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El valar liguidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 14,93 y 13,47 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023 es de
10.546.248,35 euros (7.002.459,73 euros a 31 de diciembre de 2022).

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

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

En el segundo trimestre, las preocupacicnes sobre el sector bancario americano se calmaron vy la volatilidad
general cayd con el VIX retrocediendo a su nivel mas bajo desde el comienzo de la pandemia de Covid 19,
llegando a tocar niveles de 12,8 (desde 22,1 al cerrar 2022). Tras este episodio, los mercados evolucicnaron al
alza, recuperando las pérdidas acumuladas en marzo. Sin embargo, a partir def mes de julio, los mercados de
renta variable volvieron a sufrir y vimos ventas masivas en los mercados de renta fija, que fueron una de las
causas de la presion sobre los activos de riesgo. Los bancos centrales desempefiaron un papel en esas ventas,
ya que los inversores intentaron aplazar el calendario probable de cualquier recorte de tipos. En este contexto,
los rendimientos alcanzaron maximos de varios afios en fodo el mundo ¥, por ejempio, el Tesoro estadounidense
a 10 afios llegd a alcanzar un maximo de 4,99% en octubre, algo que no se veia desde 2007.

Ademas, en octubre el estallido de la guerra en oriente medio entre lsrael y Palestina, hizo, que el mercado
huyese de nuevo de los activos de riesgo y se concentrase en activos refugio, como el dolar estadounidense y el
oro. Sin embargo, en los dos (ltimos meses del afio, las perspectivas mejoraron gracias a los mensajes de una
posible futura relajacién en la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales. Asi pues,
noviembre arrojé unos resultados ampliamente positivos para los mercados, ¥y el repunte continué en diciembre,
tanto para la renta fija como para la renta variable.

Enfrando més en detalle en la politica monetaria, en la primera mitad de! afio, los bancos centrales continuaron
subiendo sus tipos de interés de referencia, hasta niveles del 5,25% en el casc de la Reserva Federal americana
y del 3,5% para el Banco Central Europeo. En este enforno, la inflacidn general se moder6, pero la subyacente
en ambos casos era mas persistente de lo esperado. En Estados Unidos, el IPC general disminuyé hasta el
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4,0% en mayo de 2023, ef mas bajo desde marzo de 2021. La caida se debid en gran medida al efecto base
generado por la caida de los precios del petraleo, que alcanzaren su punto maximo en junio de 2022 y se han
reducido significafivamente desde entonces. En Europa, la tasa de inflacién de la Eurozona se moderd hasta el
5,5%, mientras la subyacente se situd en el +5,4 % en junio, encontrando niveles de precios aln elevados en
biehes y servicios. En la segunda mitad del afio, los bancos centrales llevaron a cabo las dlimas, pero leves
subidas en los tipos de interés de referencia. La Ressrva Federal, elevod los tipos en 25 puntos basicos,
llevandolos al 5,25%. Por su parte el Banco Central Europeo llevo a cabo 2 subidas de 25 puntos, llevando los
tipos al 4,50%. Los bancos centrales, marcaron luego una pausa en la subida de tipos y abrieron la puerta en
sus uitimas reunicnes de diciembre a una posible relajacion en la politica monetaria para el afio 2024. Asl vimos
hasta el noviembre, como los bancos centrales mantuvieron un mensaje de tipos més altos por mas tiempo, por
lo que los rendimientos de los bonos de gobierno se mantuvieron altos.

Como consecuencia, en los mercados de deuda plblica, vimos el Bono del Gabierno Estadounidense a 10 afios,
el activo mas seguro por referencia, al 5%. Estos niveles de rendimiento en el bono a 10 afios americano no se
veian desde hacia mas de 10 afios. Sin embargo, a partir de noviembre los bancos centrales dejaron sus tipos
sin cambio y la comunicacién se volvic mas laxa. Tras los mensajes de relajacion en politica monetaria,
respaldados por una caida generalizada en los niveles de inflacion, pudimos observar cierta relajacion en los
mercados de renta fija.

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

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

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

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

En Estados Unidos, el sentimiento positivo en torno a la inteligencia artificial y la tecnologia siguié impulsando a
los mercados de renta variable a lo largo del afio, impulsando algunas de las acciones mas grandes del mundo.
Tras el rally del Nasdaq 100 iniciado en la primera mitad del afio, el sequndo semestre continud subiendo
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fuertemente, levandolo a cemrar el afio 2023 con un +43,4% (39,1% en euros), afio de mayor rentabilidad desde
1999 para el Nasdaq. El SP500 tuve también un buen comportamiento con un + 24,2% (un 20,5% en euros) y el
Dow Jones también fuvo ganancias, aunque mas leves anotandose un +13,7% (10,3% en euros).

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

Los mercados de renta variable asiaticos registraron resultados desiguales en el semestre. En cuanto a los
mercados asiaticos desarrolfados, el Nikkei 225 cayd un 0,83%. E! Hang Seng de Hong Kong perdié un -9,88%
(-10,77% en €} en la segunda mitad de afio, mientras que el Shanghai Composite baj6 un -7,09% (-6,35% en €)
en el semestre.

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

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

31/12/2023 | 30/09/2023 | 30/08r2023 | 311202022 2023 _ 152023 282023
BuroStoo: 50 4521,4 4174,7 4399,1 3793,62 19,2% 16,0% 2,8%
FTSE-100 7733,2 7608,1 7531,5 7451,74 3,8% 11% 2.7%
IBEX-35 10102,1 9428,0 5593,0 82291 22,8% 16,6% 53%
Dow Jones 1A 37689,5 | 33507,5 | 34407.6 33147,25 13,7% 3,8% 9,5%
S&P 500 4769,8 42881 4450,4 3839,5 24,9%, 15,9% 7.2%
Nasdaq Comp. 15011,4 | 13219,3 | 137879 10466,45 43,4% 31,7% 8,9%
Nikkei-225 33464,2 | 318576 | 33189,0 26094,5 28,2% 27, 2% 0,8%
€/ Uss 1,1029 1,0573 1,0000 1,0705 3,1% 1,8% 1,2%
Crudo Brent 77,0 053 74,9 85,91 -10,3% -12,8% 2,9%
Bono Alemén 10 afios (%) 2,02 2,84 2,39 2,571 -55 bp -18 bp -37 bp
Letra Tesaro 1 afio (%) 3,19 3,86 3,72 2,64 55 bp 108 bp -53 bp
Itraxx Main 5 afios 58,21 79,67 73,72 96,60 -32 bp 17 bp -6 bp
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Mantenemos la expectativa de que la agresiva subida de tipos enfrfe y afecte al crecimiento econémico y haya
una leve recesion en Estados Unidos. Mientras, en Europa, mantenemos la perspectiva de un crecimiento
anémico, pero heterogéneo entre los distintos paises.

Por todo esto, mantenemos nuestra posicién cauta en la renta variable en general. Por regiches, vemos mas
potencial en Eurcpa que en Estados Unidos, ya que el panorama de valoraciones hace que las boisas
continentales sean mas atractivas que las americanas, en donde los precios siguen siende, en nuestra opinion,
elevados.

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

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

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

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 14,13%.

La renta variable directa ha pasado al 78,31%, distribuido de la siguiente manera: 32,64% en Espafia, 26,64%
resto de Europa, 19,03% en Estados Unidos.

La inversion en ofras IIC se ha situado en el 3,19%, en el fondo DBTracks Gold.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 35,95%, al CHF del 2,04%, al GBP del
2,42%, al DKK del 0,61%, y al CAD del 0,40%.

La Sociedad ha obtenido una rentabilidad del 10,91% en 2023, superior a la de la LT a un afio que ha sido del
3,48%.

Nuestras perspectivas de mercado para el afio 2024 contindan siendo cautas, pues creemos que la subida
fuerte de tipos tendra efectos de segunda linea como en el crecimiento econémico y en los resultados
empresariales. Adicionalmente, los riesgos geopoliticos, como la guerra de Ucrania, el conflicto de Israel y
Hamas, pero también las tensiones entre Estados Unidos y China {incluyendo Taiwén) y en Criente Medio, entre
otros, seguiran generando volatilidad en los mercados. Ademds, es un afio de elecciones en gran parte del
mundo, entre ellas y mas importantes Estados Unidos y Taiwan. Por todo ello, mantenemos nuestra posicién
cautelosa en los activos de riesgo.

Con respecto a las paliticas monetarias, nuestro escenario central contempla que los tipos sean recortados tanto
en Estados Unidos como en Europa a lo largo de este afio. Con una bajada de 150 puntos basicos por parte de
ta FED y de 125 puntos basicos por parte del Banco Central Europeo. La fortaleza del mercado laboral
americano en particular, y de la economia en general, nos ha llevado a retrasar un frimestre nuestras
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perspectivas de recesion para dicho pals, pero mantenemos nuestra conviccién en una recesién no muy
pronunciada en la economia americana durante el primer semestre del afio. En Europa, sin embargo,
esperamos que la desaceleracion econdmica continie lenta pero sopartada, sin llegar por lo tanto a entrar en
recesion.

En renta variable, contemplamos un escenario de caida de beneficios para las empresas, que se podria traducir
en una correccién mas acusada en el caso de las acciones norteamericanas al cotizar con valoraciones mas
exigentes que las eurcpeas, las cuales favorecemos en términos relativos frente a las estadounidenses. Por lo
tanto, nuestra preferencia se sitla en las empresas de mayor calidad, poco comelacionadas con el ciclo
economico que posean una fuerte posicion de mercado, capacidad de establecer precios y, en consecuencia,
unos ingresos y margenes estables, predecibles y recurrentes. La renta variable emergente es una de nuesfras
canvicciones ya que creemos que estos mercados, estan en un ciclo distinto a los mercados desarrollados, tanto
econdmicamente como en el ambito de la politica monetaria y creemos que tendran un mejor comportamiento
en 2024, India y Brasil son algunas de las regiones emergentes que mas nos convencen.

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

En fiempos de inflacion, las materias primas ofrecen un importante potencial de diversificacién. E! oro seguira
siendo nuestro activo descorrelacionador favorito.

Dicho todo esto, seguiremos muy atentos a la evolucion de los actuales conflictos armados y el resto de focos
geopoliticos, la consecucién de las distintas elecciones alrededor del mundo, la presentacién de resultados
corporativos del 4T23 y las guias dadas por las compafilas, asi como la evolucién de los datos
macroecondmicos y de la actuacion de los distintos bancos centrales a nivel global. Por lo tanto, la gestion de
Monte Estoril Sicav seguira manteniendo un enfoque cauteloso, prestando mucha atencion a la liquidez de cada
activo para proteger la rentabilidad y perfil de riesgo de la cariera,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada gque resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

Adguisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tenia acciocnes propias en cartera por valor de 5.568.043,43 euros
(véase Nota 7 de la Metmoria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



