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Informe de auditoria
Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022
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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Cinvest, F.I. por encarge de los administradores de Gesalcala, 5.G.1.1.C., S.A.U.
{la Sociedad gestora):

Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales de Cinvest, F.I. (el Fondo), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en 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 informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
No expresamaos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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ctos mas relevantes de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gesticnarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros o no, siempre que &l
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondg, esta
fundamentaimente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera del Fondo se encuentra descrita en la
nota 3 de la memoria de |as cuentas anuales
adjuntas y, asimismo, en la nota 6 de la misma
se detalla la cartera de inversiones financieras a
31 de diciembre de 2022,

{dentificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditcria del Fondo,
por la repercusion que la valoracion de la
cartera tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor tedrico de
la misma.

Véase nota 3.d “Cartera de inversiones
financieras” y nota 6 “Cartera de inversiones
financieras” de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.

Otra informacion: Informe de gestién

Cinvest, F.I.

Modoe en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contratc de gestion con
Gesalcala, $.G.IL.C., S.A.U., como Sociedad
gestora. Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos v criterios empleados por la
Sociedad Gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo, al objeto de considerar que son
adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los activos en cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sobre la cartera de inversiones
financieras del Fondo, entre los que destacan
los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de fos titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera
del Fondo a 31 de diciembre de 2022, sin
encontrar excepciones ¢ diferencias
significativas entre la respuesta recibida de la
Entidad Depositaria y los registros contables del
Fondo, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos |a valoracion de la totalidad de
los activos que se encuentran en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2022, mediante la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando, para ello, valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de dichos procedimientos
no se han detectado diferencias significativas en
la valoracion de la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicic 2022, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.
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Cinvest, F.I.

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

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacién con las cuentas
anuales

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

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccion 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.

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

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



Cinvest, F.I.

Cbtenemos conocimiento del controf interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no c¢on 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 revetada por los administradores de la
Sociedad gestora.

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (50242)
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CLASE 8° L
| ERR T
Cinvest, F.l.

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

005897163

ACTIVO 2022 2021
Activo no corriente - -
Inmovilizade intangible -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
Activo corriente 19018 348,94 1519 079,18
Deudores 1253 357,31 18 373,16
Cartera de inversiones financieras 15 233 704,36 1247 479,81
Cartera interior 2 860 303,14 316 580,14
Valores representativos de deuda 1526 055,37 204 983,60
Instrumentos de patrimonio 1234 264,58 111 596,54
Instituciones de Inversién Colectiva -
Depasitos en Entidades de Crédito 99 983,19 -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 12 369 067 .41 930 902,20
Valores representativos de deuda 463 488,98 -
Instrumentos de patrimonio 11 905 578,43 930 902,20
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - .
Otros - .
Intereses de la cartera de inversion 4 333,79 (2,53)
Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio 0,02 -
Periodificaciones - -
Tesoreria 2 531 287,27 253 226,21
TOTAL ACTIVO 19 018 348,70 1519 079,18

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.
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CLASE 8

R

Cinvest, F.l.

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

PATRIMONIO Y PASIVO 2022 2021
Patrimonic atribuido a participes o accionistas 18 375 954,80 1 482 051,08
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 18 375 954,80 1482 051,08
Capital - _
Participes 18 176 794,23 560 105,89
Prima de emisién - -
Reservas -

(Acciones propias) -

Resultados de sjercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio 199 160,57 921 945,19
{Dividendo a cuenta) - =

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material -
Otro patrimonio atribuido -

Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - F
Deudas a largo plazo - 2
Pasivos por impuesto diferido - .

Pasivo corriente 642 394,14 37 028,10
Provisiones a corto plazo -
Deudas a corto plazo

Acreedores 456 487,09 33 889,82
Pasivos financieros - -
Derivados 182 176,84 3
Periodificaciones 3730,21 3 138,28
TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVO 19 018 348,94 1519 079,18
CUENTAS DE ORDEN 2022 2021
Cuentas de compromiso 21 792 598,97 -
Compromisos por operaciones largas de derivados 20 501 995,34 -
Compromises por operaciones cortas de derivados 1290 603,63 -
Otras cuentas de orden - 786 554,44

Valores cedidos en préstamo por la IIC = -
Valores aportados como garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por 1a1lC -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

Pérdidas fiscales a compensar - 786 554,44
Qtros E -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21 792 598,97 786 554,44

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance ai 31 de diciembre de
2022.
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Cinvest, F.l.

005897165

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

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

2022 2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (741 528,77) (34 142,17
Comisién de gestion (146 933,66) (23 795,90)
Comisitn de depositario {6 370,96) (1 097,00)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros {588 224,15) (9 249,27)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (741 528,77) (34 142,17)
Ingresos financieros 806 185,81 27 550,65
Gastos financieros (4 716,09} {1020,74)
Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs 916 235,32) 574 512,66
Por operaciones de la cartera interior 42 393,64 174 985,75
Por operaciones de la cartera exterior {406 217,25) 416 503,83
Por operaciones con derivados (536 832,18} (16 976,92)
Otros (15 579,53) -
Diferencias de cambio (38 710,07) 614,44
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 1 099 689,06 363 901,58
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (5 966,20) (98 468,65)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 96 908,14 465 148,25
Resultados por operaciones con derivados 100874712 (2 778,02)
Otros - -
Resultado financiero 946 213,39 965 558,59
Resultado antes de impuestos 204 684,62 931 416,42
Impuesto sobre beneficios (5 524,05) (9 471,23)
RESULTADO DEL EJERCICIO 199 160,57 921 945,19

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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GLASE 82

Cinvest/ Bisonte Capital

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)
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005897166

ACTIVO

2022

2021

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido
Activo corriente

Deudores

Cartera de inversicnes financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimoenio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

577 587,86

653 817,28

6 461,86

555 439,67

17 267,37

485 256,53

80 969,40

130 425,64

80 969,40

474 470,27

119 989,64
10 436,00

354 832,37

474 470,27

15 686,33

354 832,37

151 293,38

TOTAL ACTIVO

577 587,86

653 817,28

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.
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CLASE 8:

Cinvest/ Bisonte Capital

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

PATRIMONIO Y PASIVO 2022 2021
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 575 561,18 _ 640 085,64
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 57556118 640 085,64
Capital -
Participes 710 719,97 (297 566,11)
Prima de emision - -
Reservas - -

(Acciones propias)

Resultados de gjercicios anteriores -
Otras aportaciones de socios - .
Resultado del ejercicio 135 158,79 937 651,75
{Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material -
Qtro patrimonio atribuido -

Pasivo no corriente - .
Provisicnes a largo plazo -
Deudas a largo plazo -
Pasivos por impuesto diferido -

Pasivo corriente 2 026,68 13 731,64
Provisiones a corto plazo - a
Deudas a corto plazo

Acreedores 510,09 10 888,47
Pasivos financieros - _
Derivados - -
Periodificaciones 1 516,59 2 843,17
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 577 587,86 653 817,28
CUENTAS DE ORDEN 2022 2021

Cuentas de compromiso - _ -
Compromisos por operaciones largas de derivados . -
Compromisos por operaciones cortas de derivados -

Otras cuentas de orden - 786 554,44
Valores cedidos en préstamo porla lIC - .
Valores aportados como garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién -

Pérdidas fiscales a compensar - 786 554,44
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - 786 554,44

Las Notas 1 a 13, descritas en la memaria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2022,



CLASE 87

Cinvest/ Bisonte Capital

005897168

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

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

2022 2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explatacién 18 365,82) (30 767,41)
Comisién de gestién (5 685,67} (22 927,42)
Comision de depositario (352,67) (1033,64)
Ingreso/gasta por compensacion compartimento - -
Otros (2 327.48) (6 806,35)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
Resultadoc de explotacion - (8 365,82) (30 767.41)
Ingresos financieros 12 260,19 25 486,28
Gastos financieros {493,35) (875,42)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1149 228,26) 588 120,82
Por operaciones de la cartera interior (14 276,93) 176 277,60
Por operaciones de la cartera exterior (134 951,33) 428 820,14
Por operaciones con derivados - (16 976,92)
Otros
Diferencias de cambio (94,59} 1020,20
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 10 763,04 364 138,51
Deterioros - =
Resultados por operaciones de la cartera interior 5 674,91 (98 490,60)
Resuitados por operaciones de la cartera exterior 5 088,13 465 407,13
Resultados por operaciones con derivados - (2778,02)
Otros - .
Resultado financiero - (126 792,97) 977 890,39
Resultado antes de impuestos (135 158,79) 947 122,98
Impuesto sobre beneficios - (9 471,23)
RESULTADO DEL EJERCICIO {135 158,79) 937 651,75

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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CLASE 87
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Cinvest/ Nogal Capital

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

005897168

ACTIVO

2022

2021

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido
Activo corriente

Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidon Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exierior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdasitos en Entidades de Crédito
Derivados
Qtros

Intereses de |la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificacicnes

Tesoreria

643 889,63

6 508,41

633 369,39

590 813,92
1.090,82

577 807,56

151 840,78

151 840,78

481 528,61

101 160,54

101 160,54

476 647,02

481 528,61

4011,83

476 647,02

11 915,54

TOTAL ACTIVO

643 889,63

590 813,92

Las Notas 1 a 13, descritas en la memeria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.



CLASE 8

Cinvest/ Nogal Capital

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

005897170

PATRIMONIO Y PASIVO

2022

2021

Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
QOtro patrimanic atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

643 506,87

643 506,87

_ 577896,06
577 896,06

651 390,28

(7 883,41)

382,76

592 100,52

(14 204,46)

12 917,86

382,76

12 917,86

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

643 889,63

590 813,92

CUENTAS DE ORDEN

2022

2021

Cuentas de compromiso

Compromisas por operaciones largas de derivados

Compromisos por operaciones cortas de derivados
Otras cuentas de orden

Valores cedidos en préstamo por la lIC

Valores aportados como garantia por la 1IC

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022,



CLASE 8°
15 EE S

Cinvest/ Nogal Capital

005897171

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

de diciembre de 2022
{(Expresada en euros)

2022 2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Calectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (10 856,25) (2 604,44)
Comision de gestion {6 022,01} (775,73)
Comisidn de depositario (401,43} (54 04)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -
Otros (4 432,81) (1774,67)
Amortizacidn dei inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (10 856,25) |2 604,44)
Ingresos financieros 28 582,62 2 058,34
Gastos financieros (81,71) {59,10)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (43 799,50! (13 362,33}
Por operaciones de la cartera interior 917,20 (1 291,85)
Por operaciones de la cartera exterior (44 716,70} (12 070,48)
Por operaciones con derivados - .
Otros - -
Diferencias de cambio {251,85) -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs 18 523,28 {236,93)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 2 212,56 21,95
Resultados por operaciones de la cartera exterior 16 310,72 (258,88)
Resultados por operacicnes con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 2 972,84 {11 600,02}
Resultado antes de impuestos (7 883,41) 114 204,46)
Impuesto sobre beneficios » -
RESULTADO DEL EJERCICIO (7 883,41) (14 204,46)

Las Notas 1 a 13, descritas en ia memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al periodo comprendido entre el 24 de septiembre de 2021 y el 31 de diciembre de 2022,



005897172

e
CLASE 8-

Cinvest/ Azero Global

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

ACTIVO 2022 2021

Activo no corriente - -

inmovilizado intangible . -

Inmovilizado material -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mabiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente _2084100,70 274 447,98
Deudores 703 308,19 14,97
Cartera de inversiones financieras 1507 293,92 184 415,72
Cartera interior 27003164  84993,9
Valores representativos de deuda 270 031,64 84 993,96

Instrumentos de patrimonio -
Instituciones de Inversian Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -

Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 1 237 240,07 90 422,81
Valores representativos de deuda - -
instrumentos de patrimonic 1237 240,07 99 422,81

instituciones de Inversion Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -

Derivados - -
Otros - -
Intereses de |a cartera de inversion 22,19 {1,05)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,02 -
Periodificaciones - -
Tesoreria {126 501,41) 90 017,29
TOTAL ACTIVO 2 084 100,70 274 447,98

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2022.



CLASE 8

Cinvest/ Azero Global

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

005897173

PATRIMONIO Y PASIVO

2022 2021

Patrimonio atribuido a participes o accionis{as

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultades de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultadoe del ejercicio
{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

Pasive no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

1693 314,10 264 069,38

1693 314,10 264 069,38

1590 214,20 265 571,48

103 099,90 (1 502,10)

390 786,60 10 378,60

380 080,58 10 083,49

10 185,24 -
520,78 295,11

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

2 084 100,70 274 447,98

CUENTAS DE ORDEN

2022 2021

Cuentas de compromiso

2181 702,67

Compromisos por operaciones largas de derivados 1275888,83 =
Compromisos por operaciones cortas de derivados 905 813,84 R
Otras cuentas de orden - -
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por la 11C - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circutacion - -
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2181 702,67 -

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.



005897174

CLASE 8-

L

Cinvest/ Azero Glohal

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

2022 2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversidn Colectiva -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (18 275,55) (770,32)
Caomisidn de gestion {13 987.,93) (92,75)
Comision de depositario (648.51) (9,32)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento -
Ofros {3839,11) (668,25)
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones =
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmaovilizado .
Resultado de explotacién (18 275,55) (770,32)
ingresos financieros 21 540,33 6,03
Gastos financieros (3 284,13) (86,22)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 186 265,90 (245,83}
Por operaciones de la cartera interior - =
Por operaciones de la cartera exterior (20 670,27) (245,83)
Por operaciones con derivados 222 515,70
Otros (15 579,53)
Diferencias de cambio 22 170,16 {(405,76)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (104 275,40)
Deterioros -
Resultados por operaciones de la cartera interior {8 726,43} -
Resultados por operaciones de la cartera exterior (114 988,53) =
Resultados por operaciones con derivados 19 439,56 =
Otros - -
Resultado financiero 12241686  [731,78)
Resultado antes de impuestos 104 141,31 {1 502,10)
Impuesto sobre beneficios (1041,41) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 103 098,90 {1 502,10)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2022.



CLASE 87

Cinvest/ Long Run

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

005887175

ACTIVO

2022

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido
Active corriente

Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesorerfa

3 489 467,84
12 870,80

3 226 240,66

861 232,00

861 232,00

2 365 008,66

2 385 008,66

250 356,38

TOTAL ACTIVO

3 489 467,84

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022,



CLASE 8~

Cinvest/ Long Run

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

005897176

PATRIMCNIO Y PASIVO

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes par cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

3 484 235,47
3 484 235,47

3 404 184,85

80 050,62

523237

523237

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

3 489 467,84

CUENTAS DE ORDEN

2022

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.



005897177

CLASE 8°

Cinvest/ Long Run

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022 (Expresado en euros)

2022

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversidn Colectiva -

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacién (34 802,81)
Comision de gestion (26 779,42)
Comisién de depositario (1 606,82)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -
Otros (6 416,57)

Amortizacién del inmovilizado material -

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -

Resultado de explotacién _ (34 802,81)

Ingresos financieros 65 798,60

Gastos financieros (653,01)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 54 332,67
Por operaciones de la cartera interior 56 884,53
Por operaciones de la cartera exterior (2 551,86)
Por operaciones con derivados -
Otros -

Diferencias de cambio (3 872,34)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 56,10
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior 56,10
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados -
Otros -

Resultado financiero 115 662,02

Resultado antes de impuestos 80 859,21

Impuesto sobre beneficios (808,59)

RESULTADO DEL EJERCICIO 80 050,62

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2022.



CLASE 87

Cinvest/ Tercio Capital

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

005897178

ACTIVO

2022

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido
Activo corriente

Deudores

Cariera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Qtros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Ofros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificacionas

Tesoreria

9 749 166,94
427 036,54

7 666 316,64

400 115,07
400 115,07

7 266 168,69

7 266 168,69

1655 813,76

TOTAL ACTIVO

9749 166,94

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.
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Cinvest/ Tercio Capital

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

005897178

PATRIMONIO Y PASIVO

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del sjercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

9 532 449,71
9 532 449,71

9 168 718,87

363 730,84

216 717,23

57 367,47

157 791,60
1 558,16

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

9 742 166,94

CUENTAS DE ORDEN

2022

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valares cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la [1C
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

3 610 896,30
3226 106,51
384 789,79

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

3 610 896,30

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022,



CLASE 8: RS

E

Cinvest/ Tercio Capital

005897180

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

de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacidn
Comisién de gestidn
Comisién de depositario
Ingreso/gasto par compensacian compartimento
Otros

Amortizacidn del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade

Resultado de explotacion

ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior

2022

(659 249,81)

(85 156,89)
(2 948,10}

(571 144,82)

(659 249,81)
674 260,74

(689 724,75)

— 3 )

(196 711,23)

Por operaciones con derivados {493 013,52)
Otros -
Diferencias de cambio (53 354,30)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1085 473,01
Deterioros -
Resultados por operaciones de la cartera interior -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 170 843,37
Resultados por operaciones con derivados 924 629,64
Otros -
Resultado financiero 1026 654,70
Resultado antes de impuestos 367 404,89
Impuesto sobre beneficios (3 674,05)
RESULTADO DEL EJERCICIO 363 730,84

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.



CLASE 8°

Cinvest/ A&A International Investment

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

005897181

ACTIVO 2022
Activo no corriente -
Inmovilizado intangible -
Inmovilizado material =
Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres -
Activos por impuesto diferido -
Activo corriente 2 474 135,97
Deudores 97 171,51
Cartera de inversiones financieras 1645 044,08
Cartera interior 1 096 114,25
Valores representativos de deuda 855 908,66
Instrumentos de patrimonio 140 222,40
Instituciones de Inversion Colectiva -
Depdsitos en Entidades de Crédito 99 983,19
Derivados -
Otros -
Cartera exterior 544 651,11
Valores representativos de deuda 463 488,98
Instrumentes de patrimonio 81 162,13
Instituciones de Inversion Colectiva -
Depdsitos en Entidades de Crédito -
Derivados -
Otros -
Intereses de la cartera de inversion 4278,72
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones -
Tesoreria 731 920,38
TOTAL ACTIVO 2474 135,97

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022.



CLASE 82

Cinvest/ A&A International Investment

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

005897182

PATRIMONIO Y PASIVO 2022
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 2 446 887,47
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 2 446 887 47
Capital -
Participes 2 651 566,08
Prima de emisién )
Reservas -

{Accicnes propias}

Resultados de ejercicios anteriores
Otras apertaciones de socios
Resuitado del ejercicio

{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

(204 678,59)

Pasivo corriente 27 248,50
Provisiones a corto plazo =
Deudas a corto plazo .
Acreedores 12 913,82
Pasivos financieros .
Derivados 14 200,00
Periodificaciones 134,68

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2 473 135,97

CUENTAS DE ORDEN 2022

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operacicnes cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por [a [IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

16 000 000,00

16 000 600,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

16 000 000,00

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2022,



CLASE 87
it

Cinvest!/ A&A International Investment

005897183

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

de diciembre de 2022
(Expresada en eurcs)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Ofros gastos de explotacién
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de |a cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados

2022

(9 978,53

(9 301,74
(413,43)

(263,365

(9 978,53)

3 743,33
(203,89)

(274 081,38

(1131,16)
(6 615,86)
(266 334,36)

Otros
Diferencias de cambic (3 307.15)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 79 149,03
Deterioros -
Resultados por aperaciones de la cartera interior (5 183,34)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 19 654,45
Resultados por operaciones con derivados 64 677,92
Otros -
Resultado financiero {194 700,06)
Resultado antes de impuestos {204 678,59)
Impuesto sobre beneficios _
RESULTADO DEL EJERCICIO (204 678,59)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al periodo comprendido entre el 12 de noviembre de 2021 y el 31 de diciembre de 2022,



=T
00)
L
M~
D
0
Egy)
C
o

"ZZ0Z ©p IqWISIOIp 8P LE |8 OpeuILLa)
[enue oplosele |2 sluaIpuOdsaLI0d 0jaU oluowled B US SOIQWED op OpEjSS [9p ejuelBejul eped Uelwcy 'ejunipe BLOWSW B| US SEILOSSp ‘L & | SEJON seT

CLASE 87

08'FS6 S4€ 81

15°09| 661

= £Z2'v6L 911 8L

"ZZ02 #p 91qWadIP 9P LT |€ SOPIES

(£¥'6.Z 228)
8G'720 L1G L)

15°091 661

{61'SY6 126}

- (ev'6l2 2289)

- 95'220 L1521

- 61'G¥6 126

ojucwiiled |3p SSUCELRA SBIIO
SOS|0qUISEY
sauodiosng
sadioiyed uoo sauopelsd))
o1afs 3P opeynsal [ep ugedldy
sop1oouoos) soyseb A soseibul [Blo

- 68'G0) 095

opelsnie opes

80°1LG0 ZBY |

80'150 28% |

1EjoL

oluowyed oo

L5'091 661
61°6Y6 1LT6
61'GY6 LZ6
[ejuana omiasala
& opuapiaig) [op opeynsey

ap sopejnsay

- 68'G01 095

“sealasay sadioiued

soI0Me Jod sajsnly
ousIug ap sogwes Jod saysnly

1Z0Z 9P BIGUIRIIP 3P LE |2 Sop[es

o1au ouowled [ ua solqued ap [ejo) opeisy (g

15091 661 SOpIooUOoat SOJSER / soselbul ap ejo]
sejoueuel A sepipiad ap BJUaBNI g B SEIIURIDISUE] [EJOL

sejsiuoioe A sadipiued e opinguie ouowed 12 ua sjuswelcenp sopeindw sojseb A sosaibul jejoy

25081 661 sepueuell A sepipiad ap eUaNo | ap opeINsay

soplacuodal sojseb A sosaibuy op opels3 (v

ZZ0Z 9P 2aqUIBIDIP 8P LE |V

(soina ua opesaldx3)

ZZ0Z P 2IquII21p 8P L§ |2 OpPEeUILLIS) [enuR 0121219(9 |e sjuaipuodsaliod ojau ojuowilijed |8 ud Solquied sp ope}s3

I'4 ‘1saAUID



L
O
—i
[~
(8
Q0
Ty
()
o

8o'ls0ger | 61°Gv6 LZ6 5 - 68'G0L 095 1202 ©p 2AqWaldIp Ap LE |8 SOp|eg
- - - - - . oclowied |[ap SSUQIBLEA SENQ
(2z'c8z eva v) - s - (zg'cse v ¥) So5|eqUIsay
09'v60 06% | - - . - 09'¥60 067 L sauojduosng
sadioiped uoo seuoleRdQ
- - SLHO0 9LY . - {(g2'100919) apioisfe [sp ape)nsal [Bp ugledlidy
61'5¥6 126 = 61'SH6 126 - - - s0ploousoa.l sojsel A sesaubul (e1oL
LSPET LG € ‘ {S2°100 919} - = 9Z'96Z 928 ¥ opejsnle opjeg
- - . - sesousa s0d sa)snfy
- - = ouauo op solqwe Jod salsnfy
LS'P6Z ZL6 € - (s2'v00 919) - ¥ 9Z'96Z 8¢5 ¥ 0Z0Z op 2aqua1Np 3p Lg |B SOp|eg
B30 opinqune feprans olaiale salolajue T sea9SOY sadimued
ojuowned o0 B Opuapialq) |op ope)nsay so|oj9s2la
ap sopejnsay
ojau oluowuLed |2 U solqued ap |ejo) opeisy (g
61'SY6 LZ6 sopiaouosal soyseb A sosalbu) ep 1210
. sejoueueB A sepipigd ap BIUSND B € SBIDUSIaISUBI] BJ0 ]
seysiuoiooe A sediojued e opinguie ojuowiied 19 ua sjuawesip sopeindw sojsef A sosaibul [e10 ]
©, = 61'G¥6 126 sepueueb A sepipied ap ejusan? e| 8p OpeNNSTY
0
“ Ipr sopiaoucaal so01seb A sosaubu) ap opes3 (v
pi-g
= 1Z0Z 9p 81qwialdIp 8p LE IV

(souna us opesaidx])

ZZ0Z 9p aiquiaioIp ap LE 1@ opeulwla) jenue oo1safe |e ajusipuodsalios ojau oluowisled |9 Us solqueD ap Ope)s3

1’4 Js9AUID



"ZZ0Z 9P SIqWBIOIN Bp L€ |9 OpEUILLIS)
lenue omip.sls |e sjuapuodselios 018U ouowLled (@ UL SOIqWED Bp opejsa jap siielBaiul sled uewlo ‘EuN(pe BLOWSW E| U8 SEJIOSSp ‘gL B | SBION SeT

O
(48]
=
[~
o
oo
Lo
m 81°19¢ 5.8 = = (62'8s) SE1) = : L6GLLOLL Z20Z o 21quISIdIN ap LE |B SOpies
s - - - oluoluiad [9p SSUQIDELIEA SBIO
(£9°606 62} - - - - {19'505 67) sosjoqLeay
00'0%L 001 - . - 00'0%L 001 sauopdussng
sadiojped uoo sauopeledg
R {5/°159 Z¢6) - 64150 /€6 aiIsla [9p 0pElNSal [P UpIEddy
(B2'85) g¢l) - : (62'851 6E1) - - sopoounoal sojsed A sesaibul (elo]

#9°580 0¥9 - - G159 /26 - - (11995 262) opeysnle apjes

- - - salons rod sarsnfy
- - - - - ouad ap solgued sod saysnly

¥9'580 0¥9 - - GL159 186 - - {11'995 262) LZ0Z @p 21dw=a1dIp 3p L |© SOp|eg
[CIGTY opinquye [myusns CTREYELE] saiopajue SEAIaSTY sadiojued
[ ojuowiiied ong B OpuapiaIg) |9p opejnsay soiale

ap sopeynsay

=
o

ojau ouowed [@ ua solgwed ap |ejo} opelsy (d

l62'851 gL soploouodal sojseb £ sosaubul ap |ejoL

seipueueh A sepipiad ap BJuSN2 B| B SEIDUBIBISURY] [B10L
sesiuoiooe A sadioued e opingue ouowed 15 ua sjuswealp sopeindw soiseb A sosaibul (ejol

(64'95L GEI) segueueb A sepipiad ap ejusno g) ap apelnssy

-

sopioouosas soyseh £ sosaibu ap opeysy (v

CLASE 8

ZZ0Z 3P 2AqWIAIP 3P LE |V

{soina us opesaldx3)
2202 9P 2iqWIaIdIp ap LE |8 OpBUIWIA)} [Bhue 0121213[0 |e sjudipuodsalion ojou ojuowisjed @ ua soiqued ap opejs3

[enides sjuosig JSOAUID



'ZZ02 9P 2IqWSIOIP P LE 19 OpeuILIs)
jenue ooinlale |e sjusipucdsalod 018U oloWLEd |9 Us SOIGUIED 8P opejse |ep sjueiBelul aled uBwio) ‘BIUNIPE BLIOWSW B| UD SEIISSP 'CL B | SEION SeT

[~
O
]
7.-
o
00
Lo
L)
< 9°580 OPO - §LL59 LE6 (L1996 f62) 1202 9p 2JquiagdIp 9p g |2 Sopjeg
- - - oluowed [9p SBUOITBLIEA SBIQ
(ze'eaz v ¥) - - {zz'cgz zva ¥) s0s|oquiaay
09°2CY 289 - - 09'22r 269 sauopdisosng
sadniued uoo ssuceRdQ
- - GZ°100 919 (52'L00 919} ojo1uala 18P opeynNsal [ap ugpesldy
G/'IS9 /€6 - G/'LGO 286 - sopioouozal soiseb A soseibul [ejol
LS'PET Z16 € - (S2°L00 919) 9Z'96Z 225 ¥ opejsnie opleg
m - - sa0l5 Jod sHsnly
| m m _ - & - alelio ap soigwea Jod saisnly
: %o . .
J = L5'¥6Z 216 € i {52100 919) 9z'96Z 825 ¥ 020z ap axqutalalp ap ¢ |e sopjeg
: w
' - ﬂm 1ejoL opInqiye ~ [ejusno Bk apiala soIoLajue SEAI53Y sadPIled
% L — = olscwned oo B OpuaplAig) |19p opejnsay ELIRIRYETE
, o, &,. i ap sopejnsay
&y M Tk A
. o15u cucwiged [@ ua soigWed ap [ejol opels3 (g
G159 L€6 sopioouodal sojseh & sosalliky ep [B10 L
- sepueuel A sepipiad ap eluana g & Seldualajsuen [Blol
- setsiuoiaoe A sadionied e opingine oluowied |8 ua sjuswelsallp sopeindw) soiseb A sosaibul (ejol
= G2'159 /86 semueued A sepipiad ap elusns g 8p ope)nsey

LR

soploouoa3s sojseb A sosaiBul ap opels3 (v

CLASE 8.

LZOZ ©p eAqUIAIIP 3P LE |V

(souns ua opessidx3)
ZZ0Z 2P 24GD21P 9P ¢ 18 OPRUILLILD) [enue 0121913[ |e ajusipuodsaliod ojau oluowiied |2 Ua solquied ap opejs3

[enden ajuosig j1SeAUl)



"2Z0Z 9p SIqUIsDIP Bp LE |2 OpEUIULIS]

|enue opinisle | sjusipuadsalios ojau oluowiied | Us SOILUED Sp OPElS? |Sp ejuelBalul sued uewlo) ‘elunipe BUOLISW B| UD SEIIDSSP ‘gl B | SBJON SeT

cO
o0
—
—
(6}
00
Lo
o 18'90S £+9 Wees L 82'06¢ 159 ZZ0Z op 2uqI212Ip 9p LE |B Sopleg
= - - - gluowed [9p SAUOIOB)EBA SBIQ
(12'182 99) - - = (12'287 99) S0S|0qUasy
€r'1L8Z ZEL = = ¥ 18z ZEL sauodussng
- sadiped ueo ssucesds
o0z 1 oF'v0Z 171 o1osela |ep opeynsal Bp ugloeoldy
(18'2180 22) (Lt'ess L) (9v'v0Z t1) sopiacuooal sojseb A sosaibul [eio )
90'968 L4G 3 o1'v0z 1) = 25001 268 opejsnle opjeg
- - - - saJo3 Jod sejsnly
- : - - ouslY 9p soIques Jod saisnly
90'968 24§ - (ot'voz v1) - - Z5°001 265 1202 op 21qQIBIDIP 3P £ |B SOP[ES
lelol apINgHE {myuans o|o1210f8 T saJouaue seAtasay sadjonied
ojuowued o130 e opuapiald) |ap opeinsay sol101ale
ap sopejnsay

0)au olwowjed |2 LB SOIGWED Jp |€}0) opelsT (d

(1¥'ceg 4} SOPIoUOal SOlsel A SOSaloul ap [ej0)L
- seloueuet A sepipjad ap glusnd By B SBICUSISISURY [B10 |
- sersiugpoe A sadimped e opinguie olucwyied |2 us siuswelpssp sopemndw) sojseb A sosaJbiul [ejo ]
{Lr'es8 ) sepueuel A sepipied ap ejuand gy ap opeynsay

sopioouooas sojseb A sosaibu) ep opeisy (v

-

CLASE 8:

ZZ0Z 3p S1qWIBIDIP 3P LE IV

(s0ino ue opesaudx3)
ZZ0Z 2P aIqUWIBIIp ap LE |2 opeuIla) [enue o01210J3la |e ajuaipuodsaliod oyau oluowijed |9 ua solquued ap opejs3

je3ide) [eBop psaAuid



D
QO
=i
[
(o)
00
L0
O
-

CLASE 87°

"Z20Z 9P SIqWI0IP 9P L€ [0 OpRUILLIS]
jenue oinsale e sueipuodsaiod oleu cluowyed |9 us SOIqUIED Bp Opels? [9p sjueibajul sped ueulo) ‘elunipe BLOWSLW B US SEJIOSSP ‘E| B | SBION SET

Z5'00) 265

1Z0Z 2P 1qWeIoIp 9P LE |2 SOP|ES

2S'00} ZBS

olucwied |ap SSUOIIBNEA SEA0)
sosjoquiaay
sauctoduasng
sadioired uoo seuoieRd(
0I121243[2 |8 OPEJNSAl |3p ugloeD|dy
soprcuooal sojsel A sosaubul jgjol

opejsnle opleg

ap sopejnsay

sadiogeg

salona Jod sa)sniy
ouauo ap soiquies Jod saysnly

0Z0Z 2P S4qUISIDIP ap LE |e SOpjes

012U ojucwijed |9 ua sofquies ap [ejo} opeisy (g

Sopioouodad sojseh A sosalbul ap (2301

90'068 L.S - ; Top'v0z vL
75001 265 5 -
(9r'v0Z PL) . - {9¥'v0z #L)
1|1l opIngue [ejuana CIETRIEICH
ouowujed o510 e opuaplaq) |9p opejnsay
le¥'v0z 1)
(9¥' 0z +1)

sepueuet £ sepipigd ap EJUSND B B SEIDUSISISURY 810
sesjuooe A sadisiped e opinquie ouowed |8 ue sjualueioalip sopendu sojseb A sosaibul jejo]

sejpueueb A sepipjad ap BlULND B 8P OPERNSIY

sopiaouoaa. sojseb A sosaibul ap opeys3 (v

L20Z 2P 2uquiiaip ap LE IV

(soune ue opesaldx3)

ZZ0Z ©p 91qIsIaIp 8p 1§ |9 Opeuiwls) [enue 01312130 [e ajudipuodsaliod ojau ojuowlied |2 u@ SOIGWED 8p Ope)s3

[enden jeboN ssAUl)



2202 ep 2iquialdip 3p LE |8 Opeulwls)
|enue o1o10Jsle e SjusIpuodsalcs ojeU oluowEd |9 US SOIqUES Bp OpElSa [ap aueIBajul eped Ueuto) ‘Blun(pe BUOWSW B| US SEMIsep ‘¢l B | SeJON SeT

(-
(@)
1
[~
L0 D)
(0 0]
LD
MW OL'FLE £69 | . 06'660 £01 - 0Z'FLE 065 | 2207 P 24qa12Ip 3 LE |& Sop|Rg
oluowiled [9p SBUCIDELEA SEI0)
{01'19Z get) - - - - (01192 £€F) SOS|oquWeay
26'G0¥ 65/ | - - - 26'S0¥ 66/ | sauopdyasng
sadipjed uoo sauopeledQ
- - 01205 1 - : {ot'zos 1) opiolale |op opeynsal |ap Ugiced|dy
06°660 £0L - D6'660 £0L - - - soplacuooas sojsel A soseubul (elo|
2£'690 92 - - (oL°zo5 1) - - 8%'12G GOT opejsnle opjeg
- . - salolle Jod saysnly
m - - . - . oua)Uo ep soiques Jod s91snfy
z . .
mm 8£'690 ¥9¢ - : (01L'20G L) - - 81’115 60C 1Z0Z 9P JQWBIDIP 3P LE [e SOpes
[T
um |ejcL opinqme [ejuana olo1908[0 saJolalue SEAIDSDY sediopied
i ouowged o430 e opuaptalq) |3p OpeR)}Nsay sol9113la
= ap sopEl NSy
018U ojuowged @ U9 SOlqWED 3P |EjO} opelsT (g
06'660 £0L sopiooucdal sojseb A sosalbul ap jejol
seoueueb A sepipiad ap Bjuend g| B SBIOUSISISUR ()0 |
seIS|UCIDoR A sadiojed e opingule ojuowined |9 us sjusweloslip sopeindul sojseb A sosalbul [ejo |
= 06'660 €01 seloueueb A sepipiad ap BlUSND 8] 8P OpEINSTY

sop1aouosa. sojseb A sosaibul ap opejs3 (v

Z20Z 9P 21qWsIIp ap L€ IV

CLASE 8?

(soino ue opesaldx3)
ZZ0Z 9P 2IquIAIDIp 8p L [@ opeuIuLId) [enue 0191213(a [e ajualpuodselios ojsu ojuowujed |2 US SOIquIED 3P Ope)sT

[eqo|9) 0192y [}SAAUID



"220Z 3P 8JqWILIDIp 8P LE |2 CpeUlLIR]
lenue opioieie je sjusipuodsalion 0jau oluoWMEd |9 UD STIQUIED 9 Ope)ss [ep sueibajul sped uewlo) ‘EJUN[pE BLOWSW B] U9 SBJIoSep ‘Gl B | SBJON SBT

—
an
i
[~
o))
Q0
Lo
o
= 867690 97 - - 101205 1 - - BV 115 S92 1Z0Z 8P 2JqWBRIP 3p L [¢ S0P|Eg
- - - - - oluowued jap SeUOIELEA SEND
- - - . S0S|0GWasYy
8¥'1LG 992 - - - " 8¥'1 .5 692 saucdiosng

sadiiped uoo seuoneladg
- - - . oloiDiele [@p OpEYNSal [9p Uploealdy
(01'205 1) - : (oL'zog L) - - - sopiaoucoas soyseb A sosaubul (Blo)

5 = . = = : = opeisnle opieg

- . - - - salose Jod saysnly
- . - : - - opapld ap solqwed sod sersnfy

- . - . - . - 0Z0Z Sp 2GWAADIP 9P LE [2 SCPIES

te1o] opingliie [euana opaaels saiou:ue “seniasoy sadianied
ojuowyed e opuapiyg) 19p ope)nsay so)21249(3 ap
ong sSopensay

0jau cjuoumiied |@ us soIquIED ap [ejo} opeys3 (g

loL'zos L) SOpIJOUDJa. SOJSED / S0Salhiul ap (oL

seioueuet A sepipjad op BJUAND B| & $SBIDUAIBISURY B10L
sesiuooe A sadipjped e opinguje owowiied (e us sjuslleloalp sopendul so)sefi A sosalbul [Bj0f

(o1'zos 1) seloueueh A sepipied ap BlUBN? B| 3P OpE)NSSY

soplaouodal soyseb A sosalibul ap opels3 {y

1202 9p 2AqWBISIP 3p LE IV

CLASE 8

{solna ua opesaldxy)
ZZ0Z °p 2JqUIBIIp 9p LE [@ OPRUILLID} [ENUE 0121249(9 je ajualpuodsa.lios ojau oluowijed (@ us solquied ap opejsy

[2qO|D) 0182y fISOAULD



A
(0))
—i
P~
(03]
00
Lo
o
o

i

CLASE 87

"Z20Z Sp 2UqWIIOIP 8P LE [© OPeUILLID)
[enue oo1018f6 [e 8jusipuodsaliod 0jaU olotued |9 us SOIqWED 9P Opelse (ep sjuelbejul eped UBWLO) ‘Bjun(pe BLIOWSW Bf US SBINOSED ‘€l B | SejoN SE

LV'SET vev € - - 79050 08 - 52'¥81L 0¥ € .WNoN ap 24QUISIDIP 8p LE je SOPIES
* - - cwowed [2p SaUOIDBLEA SENQ

{r€'90¥ 29) - - - - {¥¢'00¥ 29} S0S|OqLIBRY

6L°159 99 £ - : = - GL1GO 99¥ € sauoiadLdsng
- sadiojped uoo sauopesadQ
- E ¥ - - opoiala |ap opeynsal [9p ugpeandy
29'050 08 - - Z9'0G0 08 - - - sopivouooal scjseb A sosaubuy ol
= = : 5 = opejsnle opleg
- - - - sel0.39 10d saisnly
= - - - - - 0L op soiques Jod sajsnfy
- - - 120Z 9p 21qwalolp 3p LE |B Sopjeg

1|10l opinguje [ejuans GIETRIEIE) ~ salopajue SeAI9S0Y “sadipiuey
oowyed 0410 e opusplalg) |ep opeynsay soj91049fa
ap sopejnsay

ojau oiuowed |8 ua solquies ap (e} opeys3 (g
29050 08 sopisoucoal soiseb A sosaibul ap |ejoL
sepoueuel A sepipiad ap BIUIND E| B SEIIUII3JSUR)) [BJO]
sejsiuciaoe A sadioiued e opinguie oluowlied @ us sjuswweidalp sopeindu sojseB £ sosabul (ejog
29'0G0 08 sepueued A sepipiad ap BIUAND B| Bp OPE)INSIN

sop|pouodal soiseb A sosalbuy ap opeisy (v

ZZ0Z 9P QWP 9P LE |V

(soine us opesaldx3)

ZZ0Z 9p 2iquI121p 9p LS |® OpeulwIa) jenue o113l je sjuaipuodsalion ojau oluowisjed |8 ud solquied ap opejsy

uny Buo pseam)



"ZZ0T 8p IqWBIolp 3P LE |8 OpeuLLIB)
[enue oIele & elusIpUodseod oel ojucwied |8 U9 SOIQLIED Sp Ope)ss [9p juelboul eped uewio) ‘BlUN[pe BLOWSLW | US SEIIOSApR ‘gl € | SEJoN SeT

o

(O}

]

[~

oD

(09

% LL'6t¥ 2ES 6 ¥8'0EL £9€ 18'8LL 891 6 Z20Z 2P 2IqUISIOIP 9P LE [€ SOPIES

o - - - - - - - oluowied [9p SSUOITBLIEA SELO
{56'250 6E1) - - - - (56'850 6E1) s0S|0gqWasY
T8'1LLL0EB - - - . 28'211 1086 sauoladuosng

sediiued uod ssuopelsdp
- - - . - o1a1013a [9p OpEYNSal [@p UQED||dy
¥8'0€L €9€ - ¥2'0EL £0€ - - sopiaouaosa: sojseb A sosalbul [ejoL

= = . = 3 - = opejsnie opjeg

N . N . . - salola Jod ssisnly
- - ; - - 0UD)0 8p SoIques Jod seysnly

- - - . . LZ0Z 2P 2JqWRIIIP 9P LE [e SOples

2101 opIngqIae fejuano oia0iale s210LI3)Ue SEAI9SaY T sadioped
ojuowined ong B opuapia) |ap opejnsay soip101ala
ap sopejnsay

M RCHHNMT

o1au oowed |9 Us solquwed ap [ejo} opeisd (g

#8'0£. £9¢ sop20uodal soiseb A sosalbu) ap [ejo),

seioueueb A sepipiad ap ejueno g B SBIDUSIBJSURY [BI0]
sejsiuoiooe A sedioned e opingue oluowiyed |8 us Sjuaweldsp sopeindwi soiseb A sosalbul [e10),

¥8'0¢4 €O sepueuel A sepipiad ap eluang gf ap ope)NSSY

soploouodal soyseb A sosalbul ap ope)s3 (v

o ZZ0Z 9P 2IqUIAIIP 9P LE |V

CLASE 8

(soune us opesaidxy)
ZZ0Z 9p 31qu3IdIp 3p L€ |9 OPBUIWID) [ENUER 0ID1242[3 |B sjualpuodsaiiod olau oluowjed [9 Ud solquied ap opels3

[euden o1v4a] AsaAul)



=¥
o
]
M~
(&)
QO
Lo
o
o

a

CLASE 8

2202 8P 2UqLUSISIP 3P LE [S opeliulIe)

[enue opioield |2 slusIpuEdsaliod ojau oluoWwed |8 US SOIQUWIED 8P OPE)S? [ap ajueibsjul sped uewlo) ‘elunipe BLUOWSW Bf US SBILIOSSP ‘gL & | SEION SE7

pI8s v T l6s'eL9 voz) 00'095 LS9 ¢ ZZ0Z 9p oIqialDIp ep LE {E SOP[ES
" - ojuowed [@p SSUCIIBLIEA SBAQ
(91'00z 66) - (91662 6B) : sos|oquiasy
22'99. 0688 - - 2E¢'99L 082 sauoduosng
sadoiued uoo ssuopeled)
- - omausla [ap opeunsas [ap ugpeddy
{(65'829 ¥02Z) (65'849 v0Z) - sopioouodal sojsel A sosalbul [ejo]
e - opelsnie opleg
- salols Jod saysnly
- ouala ap soiques Jod ssisnly
- - - - LZ0Z 9P 2IqWBIIIP Bp LE | SOples
(e3o] T apinquje [equans CIEIRICIE] salcuajue SEAI9SAY sad[oied
ocwiged ong e opuaplaid) |ap opejnsay s0y212.18(8

ap sopejnssy

012U oluowijed @ ue SOIGWED 2P |2J0} opelsT (g

65'829 02 sopioouodal so)sefi A sosaibul ap |ejoL
sejoueueb A sepipisd ap BJUSND B| B SBIOUI8jSUES) [B10]

sepsiuopoe A sadionied e opinguie ouowiied (2 us sjusweaap sopendwi soiseb A sosaibul oL

(65‘q/9 ¥0OT) sejoueuet A sepipled ep ejuens gl ap opelnssy

sopoouoasl sojseb A sosalbu) ap opels3 (v

€20T 9p aiquialdlp ap g |V

(soina us opesaldxy)

ZZ0Z 9p 2i1qualIdip 8p LE [@ OpeuiwIa) [enue o1a104ala e ajualpuodsalios 0jau ojuowlied |9 ud solued ap opels3

JUSWIISIAU| [BUOIELLIBJU] YRY /ISBAULD



005897185

i [0 ~—
o e ==

CLASE 8-

Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Cinvest, F.l., anteriormente denominado RSR RV Intemmacional, F.I., en lo sucesivo
el Fondo, fue constituido en Madrid el 27 de octubre de 2016. Tiene su domicilio
social en Calle Ortega y Gasset 7, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 2 de diciembre de 2016 con el
namero 5.095, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversién
a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 23 de julio de septiembre de 2021 se inscribio en la C.N.M.V con la
consideracién de un Fondo por compartimentos, siendo este un fondo de inversion
que, bajo un unico reglamento de gestién, en lugar de tener una sola cartera tiene
varias carteras diferenciadas, los compartimentos, cada uno de los cuales tiene su
propia politica de inversion, distinta de la de los otros compartimentos, y emite sus
propias participaciones. La figura de los compartimentos permite a los inversores,
dentro de un mismo vehiculo de inversién, diversificar sus inversiones, teniendo en
cuenta las diferentes politicas de inversiones, comisiones, etc. de los distintos
compartimentos que integran el Fondo.

Asimismo, con fecha 11 de febrero de 2022 se inscribié el compartimento Cinvest
Long Run, con fecha 25 de marzo de 2022 se inscribié el compartimento Cinvest
Tercio Capital y con fecha 24 de junio de 2022 se inscribié el compartimento Cinvest
A&A International Investment.

En cualquier caso, cada compartimento respondera exclusivamente de los
compromisos contraidos en el ejercicio de su actividad y de los riesgos derivados de
los activos que integran sus inversiones. Los acreedores del compartimento del fondo
gnicamente podran hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio de dicho
compartimento, sin perjuicio de la responsabilidad patrimoniat que corresponda al
Fondo derivada de sus obligaciones fributarias.
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Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

La politica de inversion de los compartimentos del Fondo se encuentra definida en el
Folleto del Fondo y a disposicién del publico en el regisiro correspondiente de la
C.N.MV. De acuerdo con la politica de inversion definida, los distintos
compartimentos se enmarcan en las siguientes categorias:

Compartimento Categoria
Cinvest/ Bisonte Capital Fondo de inversion. Global .
Cinvest/ Nogal Capital | Fondo de inversién. Renta variable internacional.
Cinvest/ Azero Global Fondo de inversion. Global
Cinvest/ Long Run | Fondo de inversion. Renta variable internacional. |
Cinvest/ Tercio | Fondo de inversién. Global. |
Cinvest/ A&A International | Fondo de inversion. Renta variable internacional.

La gestion, administracién y representacion del Fondo esta encomendada a
Gesalcala, S.G.1.I.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por Banco Alcala S.A,,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo Banco Inversis S.A. Dicha Entidad
Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo del Fondo debera situarse en 3.000.000 euros y el patrimonio
minimo de cada compartimento en 600.000 euros. No obstante, podra constituirse
con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 euros, y en el caso de los
compartimentos no sera menor de 60.000 euros, disponiendo de un plazo de seis
meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el registro de la C.N.M.V.,
para alcanzar el patrimonio minimo mencionado.

e En el caso de fondos de inversidn por compartimentos, el nimero minimo de
participes en cada uno de los compartimentos no pedra ser inferior a 20, sin que,
en ningln caso, el ndmero de participes totales que integren el fondo sea inferior a
100, disponiendo del plazo de un afo, contado a partir de su inscripcion en el
correspondiente Registro administrativo, para alcanzar dicho nGmero.
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e Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

» Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentraciéon de inversiones.

¢ ElFondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario no
tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de
valores de Deuda Publica.

« El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utitizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.
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De acuerdo con el Reglamento de Gestién def Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestién que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Durante el ejercicio 2022, las comisiones de gestion
sobre patrimonio y sobre los rendimientos obtenidos fueron los siguientes:

Comision gestion Tramos scbre Patrimonio
Cinvest/ Bisonte Capital
Comisién de gestidn sobre patrimonio 0,95% De 0 a 5.000.000 euros
0,85% De 5.000.001 a 25.000.000
euros
0,75% A partir de 25.000.000 euros
Comisién de gestidn sobre resultados 9,00%
Cinvest/ Nogal Capitai
Comisidn de gestion sobre patrimonio 0,90%
‘Comision de gestidn sobre resultados 9,00%
Cinvest/ Azeroc Global
Comision de gestion sobre patrimonio 0.60%
Comisidn de gestion sobre resultados 9,00%

Cinvest/ Long Run
Comisién de gestion sobre patrimonio 1,00%
Comision de gestién sobre resultados -

Cinvest/ Tercio Capital - CLASE A
Comision de gestién sobre patrimonio 1,00%
Comision de gestion sobre resultados 9,00%

Cinvest/ Tercio Capital - CLASE B
Comisién de gestion sobre patrimonio 1,25%
Comision de gestidn sobre resultados 9,00%

Cinvest/ A&A Intemational Investment
Comision de gestion sobre patrimonio 1,35%
Comisién de gestién sobre resultados 9,00%

Igualmente, el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podrd exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2022 y 2021 la comisién de depositaria ha sido del
0,06% hasta los 10 millones de euros y del 0,03% a partir de los 10 millones de euros
para la totalidad de los compartimentos.
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Para el compartimento Tercio Capital tanto para la clase A y B se establece una
comisién de reembolso de un 3% para aquellas participaciones con una antigiedad
inferior o igual a dos afios.

En el reglamento de Gestion del Fondo, no se establece un importe minimo de
suscripcion para el ejercicio 2022. En el gjercicio 2021 tampoco establecia importe
minimo de suscripcion.

Adicionalmente, los compartimentos tienen suscritos contratos de asesoramiento
financierg en materia de inversion:

Compartimento Fecha de suscripcion Asesor

Cinvest/ Bisonte Capital 24 de septiembre de 2021 Bisonte Fintech, S.L.
Cinvest/ Nogal Capital 24 de septiembre de 2021 Nogal Capital, S.L.
Cinvest/ Azero Global 12 de noviembre de 2021 Sapphire Capital EAF, S.L.
Cinvest/ Long Run 11 de febrero de 2022 Sapphire Capital EAF, S.L.
Cinvest/ Tercio Capital 25 de marzo de 2022 Sapphire Capital EAF, S.L.
Cinvest/ A&A Internaticnal 24 de junio de 2022 Sapphire Capital EAF, S.L.
Investment

En el Reglamento de Gestion del Fondo, no se establece un importe minimo de
suscripcion para el ejercicio 2022 ni para el gjercicio 2021.

b) Gestidén del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del pablico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.
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e Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momenio
de realizar en mercado los activos en cartera.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resuftado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

L.a Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar ta
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

La invasion de Ucrania por parte de Rusia ha provocado, entre otros efectos, un
incremento del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi
como la activacién de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan
a la economia en general y a empresas con operaciones relacionadas con dichos
paises. La medida en la que este conflicto bélico impactara en la cartera de
inversiones del fondo, dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no
se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de
la Sociedad Gestora estiman que, debido a la gestion de la cartera de inversiones
realizada por el Fondo, este suceso no deberia tener un impacto significativo en dicha
cartera.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiei

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contabie que le son aplicables,
con ef objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.



005897201

GLASE 82

Cinvest, F.l

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningin principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2022 y 2021.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoraciéon mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimenio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b}  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c¢) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién entregada més los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en |la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro, asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias. '
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d) Cartera de inversicnes financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
confractuaimente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e Depositos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liguidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asf como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracidon en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adauisicion y cesion temporal de aclivos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en |la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesién en firme del activo adquirido temporaimente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seglin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior de! activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de 1a posicion o el vencimiento del contrato, en ¢l epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de

deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

11



005897206

e

CLASE 82

Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de ‘Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2022 no existen en cartera operaciones de derivados.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambic se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

i) Valor liguidativo de las participaciones

La determinaciéon del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CN.M.V,, y
sucesivas modificaciones.
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k)  Suscripciones vy reembolsos

Las suscripciones y reemboisos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia siguiente de la
solicitud del interesado, determindndose de este modo tanto el nuimero de
participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
participaciones suscritas o reemboisadas, como e! efectivo a reembolsar en su caso.
Se entendera realizada |a solicitud de suscripcion en el momento que su importe tome
valor en la cuenta del Fondo. Durante el periodo que media entre la solicitud y la
determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se
registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

1} Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”
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Cinvest, F.[.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Depositos de garantia 1202 607,35 -
Administraciones Publicas deudoras 48 283,41 17 653,58
Operaciones pendientes de liquidar 746,37 658,38
Otros 1720,18 61,38

1253 357,31 18 373,16

El detalle de los deudores a 31 de diciembre de 2022 de los compartimentos del Fondo
Cinevst, F.1., se desglosan tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest! Azero
Capital Capital Global

Depositos de garantia - - 699 150,68
Administraciones Puablicas deudoras 4 363,91 6 508,41 3 788,91
QOperaciones pendientes de liquidar 746,37 - .
Otros _ 1351,58 - 368,60
6 461,86 6 508,41 703 308,19

Cinvest/ Long Cinvest/ Cinvest/ ASA

Run Tercio International

Capital Investment

Depositos de garantia - 406 376,01 97 (080,66
Administraciones Publicas deudoras 12 870,80 20 660,53 90,85
Operaciones pendientes de liquidar - - .
Otros - - = =

12 870,80 427 036,54 97 171,51
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Cinvest, F.L

005837209

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2022 se

desglosa tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte

Cinvest! Nogal

Cinvest/ Azero

Capital Capital Global
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre
intereses y otros rendimientos de capital
maobiliario 4 363,91 6 508,41 3 788,91
Retenciones practicadas en el ejercicio anterior - % -
4 363,91 6 508,41 3 788,91
Cinvest/ Tercio Cinvest/ A&A
Capital International
Cinvest/ Long Run Investment
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre
intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario 12 870,80 20 660,53 90,85
Retenciones practicadas en el ejercicio anterior - - N
12 870,80 20 660,53 90,85

Ef desglose de los deudores a 31 de diciembre de 2021 del fondo Cinvest, se desglosa tal

y cOomo sigue:

Administraciones Plblicas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar
Oftros

2021

17 653,58
658,38
61,38

18 373,16
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CLASE 82

Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en eures)

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2021 del fondo,
se desglosa tal y como sigue:

2021
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses
y otros rendimientos de capital mobiliario 6 048,72
Retenciones practicadas en el ejercicio anterior 11 604,86
17 653,58

Durante el mes de enero de 2032 y 2022 se ha procedido a la liquidacién de los activos
vendidos, recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre
de 2022 y 2021, respectivamente.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Publicas Acreedoras 1 850,00 1 605,69
Operaciones pendientes de liquidar 446 785,98 31 814,91
Otros 7 851,11 469,22
456 487,09 33 889,82

El detalle de los acreedores a 31 de diciembre de 2022 de los compartimentos del Fondo
Cinvest, F.IL., se desglosan tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero

Capital Capital Global
Administraciones Pulblicas acreedoras - 1 041,41
QOperaciones pendientes de liquidar 510,09 533,60 379 039,17
Otros - (150,84 -
510,09 382,76 380 080,58
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GCLASE 8.

Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Cinvest/ Tercio Cinvest/ A&A

Cinvest/ Bisonte Capital International

Long Run Investment
Administraciones Publicas acreedoras 808,58 - -
Operaciones pendientes de liquidar 30095,88 53 693,42 9913,82
Otros 1 327,90 3674,05 3 000,00
5 232,37 57 367,47 12 913,82

El capitulo de “Administraciones Publicas Acreedoras” al 31 de diciembre de 2022, recoge
el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

Durante el mes de enero de 2023 y 2022 se ha procedido a la liquidacion de los activos
comprados, recogidos en el capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago gue acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

El detalle de los acreedores a 31 de diciembre de 2021 de los compartimentos del Fondo
Cinvest, F.l., se desglosan tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero

Capital o Capital Global
Administraciones Piblicas acreedoras 1 605,69 = 83,49
Operaciones pendientes de liquidar 9282,78 12 448,67 10 000,00
Otros - 469,22 -
10 888,47 12 917,36 10 083,49
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Cinvest, F.l.

005897212

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2022

y 2021 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Depositos en entidades de crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

Intereses de la cartera de inversion

2022 2021
2.860.303,14 316 580,14
1.526.055,37 204 983,60
1.234.264,58 111 596,54

99 983,19 -
12.369.067,41 930 902,20
463.488,98 -
11.905.578,43 930 902,20
4 333,79 (2,53)

15 233 704,36 1247 479,81

El detalle de la cartera de inversiones financieras de los compartimentos del Fondo Cinvest,
F.l., por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2022 se desglosa tal y como sigue:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en entidades de crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en entidades de crédito

Intereses de la cartera de inversion

Cinvest/ Bisonte

Cinvest/ Nogal

Cinvest/ Azero

Capital Capital _ Global

80 969,40 151 840,78 270 031,64

- 270 031,64

80 969,40 151 840,78 -
474 470,27 481 528,61 1237 240,07
474 470,27 481 528,61 1237 240,07

- - 22,19

555 439,67 633 369,39 1507 293,90
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Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

005887213

TRES CENTIMOS
DE EUROC

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en entidades de crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversian Colectiva
Depdsitos en entidades de crédito

Intereses de la cartera de inversidn

Cinvest/ Tercio Cinvest! A&A

Cinvest/ Long Capital Iinternational
Run — Investment
861 232,00 400 115,07 1096 114,25
- 400 115,07 855 908,66
861 232,00 - 140 222,40
- - 99 983,19
2 365 008,66 7 266 168,69 544 451,11
- - 463 488,98
2 365 008,66 7 266 168,69 81 162,13
- 32,88 4 278,72
3 226 240,66 7 666 316,64 1 645 044,08

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo Cinvest, por tipo de activo, al
31 de diciembre de 2021 se desglosa tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero

~__ Capital Capital Global
Cartera interior 130 425,53 101 160,54 84 993,96
Valores representativos de deuda 119 888,64 84 993,96
Instrumentos de patrimonio 10 436,00 101 160,54
Instituciones de Inversién Colectiva
Derivados
Cartera exterior 354 832,37 476 647,02 99 422,81
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic 354 832,37 476 647,02 99 422 81
Instituciones de Inversion Colectiva
Derivados
Intereses de la cartera de inversion (1,48) - (1,05}
485 256,53 577 807,56 184 415,72

En los Anexos | y |l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan las carteras
de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente. En el
Anexo Il y IV adjunio, parte integrante de esta memoria, se detalla ia cartera de las
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.
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GLASE 8’

Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Inversis S.A.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a
continuacién:

2022 2021
Cuentas en el Depositario 2 531 287,27 92 568,52
Cuentas en euros 769 762,04 92 529,41
Cuentas en divisa 378 976,21 49,11
Otras cuentas de tesoreria 1 382 549,02 160 657,69
Oftras cuentas de tesoreria en euros 1 382 549,02 160 657,69
2 531 287,27 253 657,69

El detalle de las posiciones de tesoreria de los compartimentos del Fondo Cinvest, F.1., al
31 de diciembre de 2022 se desglosa tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero
Capital Capital _ Global
Cuentas en el Depositario 15 686,33 4 011,83 (126 501,41)
Cuentas en surcs 14 812,76 4 011,83 17 697,09
Cuentas en divisa 873,57 - (144 198,50)

Ofras cuentas de tesoreria - - -
QOtras cuentas de tesoreria en euros - -

15 686,33 4 011,83 (126 501,41)

Cinvest! Tercio Cinvest! A&A

Capital international

Cinvest/ Long Run __Investments
Cuentas en el Depositario 160 804,08 845 813,76 248 923,66
Cuentas en euros 158 354,86 407 672,33 167 213,17
Cuentas en divisa 2 449,22 438 141,43 81710,49
Otras cuentas de tesoreria 89 552,309 810 000,00 482 996,72
Otras cuentas de tesoreria en euros 89 552,30 810 000,00 482 996,72
250 365,38 1655 813,76 731 920,38
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Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

El detalle de las posiciones de tesoreria del fondo Cinvest, al 31 de diciembre de 2021 se
desglosa tal y como sigue:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero
Capital Capital Global

Cuentas en el Depositario 35633,83 11 915,54 45 019,15
Cuentas en euros 35 584,72 11 915,54 45 019,15
Cuentas en divisa 49,11 - -
Otras cuentas de tesoreria 115 659,55 - 44 998,14
Otras cuentas de tesoreria en eurcs 115 659,55 44 998,14
151 293,38 11 915,54 90 017,29

Durante los ejercicios 2022 y 2021 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” del Fondo al 31 de diciembre de 2022
y 2021, recoge el saldo mantenido en Banco Alcala, S.A,, la cual es remunerada a tipos de
interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest/ Azero

____ Capital Capital. Global
Patrimonio atribuido a participes 575 561,18 643 506,87 1693 314,10
Namere de participaciones emitidas 66 055,02 68 290,07 160 789,29
Valor liquidativo por participacion 8,71 042 10,53
Namero de participes 21 33 60
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CLASE 8°

Cinvest, F.l

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

Cinvest/ Tercio Cinvest/A&A
Cinvest/ Long Capital (Clase A) International

Run Investment
Patrimonio atribuido a participes 3484 23547 5 447 292,62 2 446 887,47
Numero de participaciones emitidas 342 256,18 545 330,52 265 547,44
Valor liquidativo por participacion 10,18 9,89 9,21
Namero de participes 14 224 189

Cinvest/Tercio Capital (Clase

Bj
Patrimonio atribuido a participes 4 085 157,09
Numero de participaciones emitidas 372 322.25
Valor liquidativo por participacidn 10,97
Namero de participes 323

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 para el fondo Cinvest
se ha obtenido de la siguiente forma:

Cinvest/ Bisonte Cinvest/ Nogal Cinvest! Azero

Capital ___ Capital. __ Global
Patrimonio atribuido a participes 640 085,64 577 826,06 264 06,38
Numero de participaciones emitidas 59 192,51 60 733,46 26 696,50
Valor liquidativo por participacion 10,81 9,62 9,89
Nidmere de participes 12 18 12

£l movimiento del pafrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2022 y 2021 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.
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CLASE 8°

Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

De acuerdo con el articulo 3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, el nimero de participes de un Fondo de [nversion no podra ser inferior a
100. En el caso de Fondos de Inversién por compartimentos, el numero minimo de
participes en cada uno de los compartimentos no podré ser inferior a 20, sin que, en ningun
caso, el numero de participes totales que integren el Fondo sea inferior a 100. Al 31 de
diciembre de 2022, el compartimento Cinvest Long Run Unicamente tenia catorce
participes. A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales el incumplimiento adn
no se ha subsanado.

De acuerdo con el articulo 76 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ningtin Fondo
podra tener un patrimonio ménimo inferior a 3.000.000 de euros. En el caso de Fondos de
Inversién por compartimento no podra ser inferior a 600.000 euros. Desde el mes de febrero
de 2022, el patrimonio del compartimento Cinvest Bisonte se han situado por debajo del
minimo legalmente establecido. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, esta
situacion se ha regularizado.

Al cierre del ejercicio 2022, el nimero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio al siguiente numero y
porcentaje por compartimento:

- Compartimento Participes con mas de 20% Porcentaje sobre patrimonio
Cinvest/ Bisonte Capital 1 persona juridica 99,99%
Cinvest/ Nogal Capital 1 persona fisica 32,3%
Cinvest/Azero Global 1 persona fisica 30,7%
Cinvest/ Long Run 3 personas fisicas 88,23%

Por lo que se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser los participes significativos personas juridicas, se incluye el detaile del mismo:

2022
Participes Cinvest/ Bisonte Capital
Embention Sistemas Inteligentes, S.L. 99,90%
99,90%
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Cinvest, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Al cierre del ejercicio 2021, el nimero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% asciende al cierre de gjercicio al siguiente nlmero y
porcentaje por compartimento:

Compartimento ~_ Participes con mas de 20% Porcentaje sobre patrimonio
Cinvest/ Bisonie Capital 1 persona juridica 94.23%
Cinvest/ Nogal Capital 2 personas fisicas 49,78%
Cinvest/ Azero Global 1 persona juridica 22,47%

Por lo que se considera participacién significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser los participes significativos personas juridicas, se incluye el detalle dei mismo:

2021
Participes Cinvest/ Bisonte Capital
Embention Sistemas Inteligentes, S.L. 94,23%
94,23%
2021
Participes Cinvest/ Azero Global
Banco Alcala, S.A. 22,47%
22.47%

9. Cuentas de compromiso

En el Anexo Ili adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2022.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021 B

Capital Nominal no suscrito ni en circulacién .
Péerdidas fiscales a compensar 786 554,44
Ofros 21792 598,97 "
21 792 598,97 786 554,44 |

24



0058387219

CLASE 8°

Cinvest, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

El capitulo de “Pérdidas fiscales a compensar’ al cierre del ejercicio 2021 estaba
compuesto por las pérdidas fiscales a compensar correspondientes al compartimento
Bisonte Capital.

11. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en
dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcidn de lo establecido en
el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece
para el ejercicio 2022 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta
siempre gue sea igual o inferior a un millén de euros

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas acreedoras — Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio” recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en
el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable antes de
impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuesios a los que esta sujeto de los
Gitimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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Cinvest, F.l

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{(Expresada en euros)

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el imporie de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
fas cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2022.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naiuraleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gesiora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021, ascienden a 9 miles de euros
y 4 miles de euros, respectivamente.

13. Hechos posteriores

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2022, se han inscrito los compartimentos Cinvest
Ahorria y Cinvest Beauty Industry, el 20 y 27 de enero de 2023, respectivamente.

Adicionalmente, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean
objeto de incluir en esta memoria.
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Informe de gestién del ejercicio 2022

BISONTE CAPITAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, FI
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2022
CARACTERISTICAS DEL FONDO:
TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: GLOBAL
GESTORA: GESALCALA, SGIIC S.A.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID

Evolucion de los negocios (mercados) y evolucion previsible y situacién de 1a lIC.

Finalizado un afio caracterizado por la incertidumbre y |a volatilidad, la sensacion es que la
economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los shocks de oferta, del
aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo
esperado. Aun asi, dejamos atrds un 2022 que ha sido el peor afio de renta variable desde
2008 con caidas generales de alrededor del 20% y el peor afio de renta fija de los Ultimos
70 afios con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a unas subidas de tipos
muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacion y
esto ha llevado a una alta correlacion entre el comportamiento de la renta variable y de la
renta fija.
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A principio de afio asistimos al primer semestre mas turbulento que han visto los mercados
mundiales en mucho tiempo. Las pérdidas acumuladas fueron de doble digito tanto en la
Renta Variable como en la Renta Fija y no hubo activo refugio donde esconderse. La
escalada de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Occidente se fueron filtrando en los
mercados a través del aumento de la aversion al riesgo y la volatilidad, aspectos que se
intensificaron con el comienzo del conflicto bélico el 23 de febrero. Esto empujé a los
grandes bancos centrales a subir los tipos de interés agresivamente para tratar de controlar
un aumento de la inflacién exacerbado por 1a guerra en Ucrania, aun sabiendo que sus
decisiones puedan afectar al crecimiento econémico. Durante el segundo semestre del afio
asistimos a nuevas subidas de fipos histdricas y sin precedentes por parte de los Bancos
Centrales. Aun asi, en octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento
excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias positivas. Ademas, un dato
de inflacidn en noviembre que parecia haber hecho pico, unido a unos datos mas débiles
de lo esperado en Estados Unidos llevaron al mercado a reducir la cantidad de subidas de
tipos de la Reserva Federal esperada para los préximos meses (como ya viene siendo una
costumbre, unos datos mas débiles y peores de o esperado fueron vistos por el mercado
como buenas noticias).

Con este panorama, El S&P 500 cerrd el afio con una caida del -19,44%. Por la parte
europea, el Eurostoxx 50 también cerré el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en
Estados Unidos han pasado de 0% al actual 4,5% en menos de un afo y eso ha tenido una
clara repercusién especiaimente en aquellas compafiias de crecimiento que tan bien lo
habian hecho en los Gltimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido
més de un 30%.

De cara al 2023 se espera que los tipos en Estados Unidos alcancen en marzo un nivel
cercano al 5% y que se queden a ese nivel un tiempo hasta que la inflacion esté bajo
control. Hay muchos componentes de la inflacion que ya han caido mucho, pero hay dos
qgue son clave y que todavia no lo han hecho como los alquileres y los salarios. Es previsible
que en algin momento en el corto plazo el desempleo empiece a repuntar lo que tendra
repercusiones en salarios y alquileres y por ende en el crecimiento econdmico y en la
inflacién. Y una vez esto ocurra habra que vigilar si tenemos una recesion y si la recesién
sera suave o fuerte. Aunque la inflacién parece haber alcanzado su techo y comienza a
remitir, los Bancos Centrales han mantenido un tono firme y se espera que continldien con
el endurecimiento monetario, aungue no se espera que sean tan agresivos como en el
2022.



005897242

CLASE 8:

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

La situacién econémica sigue siendo incierta y los resultados corporativos probablemente
se someteran a una presion a la baja. Habra que estar atentos a si este entorno de tipos
mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo corporativo.
Ademas, la tensién geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y
el petréleo también podria ser un catalizador positivo o negativo.

Situacion de la lIC

Existe un contrato de asesoramiento con BISONTE FINTECH, S. L. La firma de un contrato
de asesoramiento no implica la delegacion por parte de la Sociedad Gestora de |a gestion,
administracién o control de riesgos del fondo.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrolio.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la 1IC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta |la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen
en la memaoria.



005837243

CLASE 8:

e
AR

Cinvest, F.l.

Informe de gestidn del ejercicio 2022

NOGAL CAPITAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, FI

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2022
CARACTERISTICAS DEL FONDO:

TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
GESTORA: GESALCALA, SGIIC S.A.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID

Evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible y situacion de la lIC.

Finalizado un afio caracterizado por la incertidumbre y la volatilidad, la sensacion es que la
economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los shocks de oferta, del
aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo
esperado. Aun asi, dejamos atrés un 2022 que ha sido el peor afio de renta variable desde
2008 con caidas generales de alrededor del 20% y el peor afio de renta fija de los ultimos
70 afios con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a unas subidas de tipos
muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacién y
esto ha llevado a una alta correlacion entre el comportamiento de la renta variable y de la
renta fija.



005897244

CLASE 82

Cinvest, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2022

A principio de afio asistimos al primer semestre mas turbulento que han visto los mercados
mundiales en mucho tiempo. Las pérdidas acumuladas fueron de doble digito tanto en la
Renta Variable como en la Renta Fija y no hubo activo refugio donde esconderse. La
escalada de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Occidente se fueron filtrando en los
mercados a través del aumento de la aversién al riesgo vy la volatilidad, aspectos que se
intensificaron con el comienzo del conflicto bélico el 23 de febrero. Esto empujé a los
grandes bancos centrales a subir los tipos de interés agresivamente para tratar de controlar
un aumento de la inflacién exacerbado por la guerra en Ucrania, aun sabiendo que sus
decisiones puedan afectar al crecimiento econémico. Durante el segundo semestre del afio
asistimos a nuevas subidas de tipos historicas y sin precedentes por parte de los Bancos
Centrales. Aun asi, en octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento
excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias positivas. Ademas, un dato
de inflacién en noviembre que parecia haber hecho pico, unido a unos datos mas debiles
de lo esperado en Estados Unidos llevaron al mercado a reducir la cantidad de subidas de
tipos de la Reserva Federal esperada para los proximos meses (como ya viene siendo una
costumbre, unos datos mas débiles y peores de lo esperado fueron vistos por el mercado
como buenas noticias).

Con este panorama, EI S&P 500 cerr6 el afio con una caida del -19,44%. Por la parte
europea, el Eurostoxx 50 también cerrd el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en
Estados Unidos han pasado de 0% al actual 4,5% en menos de un afio y eso ha tenido una
clara repercusion especialmente en aquellas companias de crecimiento gue tan bien lo
habian hecho en los Ultimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido
mas de un 30%.

De cara al 2023 se espera que los tipos en Estados Unidos alcancen en marzo un nivel
cercano al 5% y que se queden a ese nivel un tiempo hasta que la inflacidn esté bajo
control. Hay muchos componentes de la inflacion que ya han caldo mucho, pero hay dos
que son clave y que todavia no lo han hecho como los alquileres y los salarios. Es previsible
que en algiin momento en el corto plazo el desempleo empiece a repuntar lo que tendra
repercusiones en salarios y alquileres y por ende en el crecimiento econdmico y en la
inflacién. Y una vez esto ocurra habra que vigilar si tenemos una recesion y si la recesion
sera suave o fuerte. Aunque la inflacion parece haber alcanzado su techo y comienza a
remitir, los Bancos Centrales han mantenido un tono firme y se espera que contintien con
el endurecimiento monetario, aunque no se espera gue sean tan agresivos como en el
2022.



005897245

CLASE 87

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

La situacion econémica sigue siendo incierta y los resultados corporativos probablemente
se someteran a una presion a la baja. Habra que estar atentos a si este entorno de tipos
mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo corporativo.
Ademas, la tension geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y
el petroleo también podria ser un catalizador positivo o negativo.

Situacién de la lIC

Con fecha 24 de septiembre de 2021 se registra el nuevo compartimento, NOGAL
CAPITAL, del fondo CINVEST, FI, con vocaciéon de Renta Variable Internacional.

Exite un contrato de asesoramiento con NOGAL CAPITAL S. L.

La firma de un contrato de asesoramiento no implica la delegacion por parte de la
Sociedad Gestora de la gestion, administracion o control de riesgos del fondo.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Informacion medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la IIC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

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

Acciones propias
Al Fondo no le aplica io referente a [as acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en ia memoria.



005897246

CLASE 82
e

Cinvest, F.L

Informe de gestién del ejercicio 2022

AZERO GLOBAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, FI

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2022
CARACTERISTICAS DEL FONDO:

TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO:  GLOBAL

GESTORA: GESALCALA, SGIIC S.A.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID

Evolucion de los negocios {mercados) y evolucién previsible y situacion de la IIC.

Finalizado un afio caracterizado por la incertidumbre y la volatilidad, la sensacion es que la
economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los shocks de oferta, del
aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo
esperado. Aun asi, dejamos atras un 2022 que ha sido el peor afo de renta variable desde
2008 con caidas generales de alrededor del 20% y el peor afio de renta fija de los dltimos
70 afos con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a unas subidas de tipos
muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacion y
esto ha llevado a una alta correlacion entre el comportamiento de la renta variable y de la
renta fija.



005897247

CLASE 82

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

A principio de afio asistimos al primer semestre mas turbulento que han visto los mercados
mundiales en mucho tiempo. Las pérdidas acumuladas fueron de doble digito tanto en la
Renta Variable como en la Renta Fija y no hubo activo refugio donde esconderse. La
escalada de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Occidente se fueron filtrando en los
mercados a través del aumento de la aversidn al riesgo y la volatilidad, aspectos que se
intensificaron con el comienzo del conflicto bélico el 23 de febrero. Esto empujé a los
grandes bancos centrales a subir los tipos de interés agresivamente para tratar de controlar
un aumento de la inflacién exacerbado por la guerra en Ucrania, aun sabiendo que sus
decisiones puedan afectar al crecimiento econémico. Durante el segundo semestre del afio
asistimos a nuevas subidas de tipos histéricas y sin precedentes por parte de los Bancos
Centrales. Aun asi, en octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento
excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias positivas. Ademas, un dato
de inflacién en noviembre que parecia haber hecho pico, unido a unos datos mas debiles
de lo esperado en Estados Unidos llevaron al mercado a reducir la cantidad de subidas de
tipos de la Reserva Federal esperada para los proximos meses (como ya viene siendo una
costumbre, unos datos mas débiles y peores de lo esperado fueron vistos por el mercado
como buenas noticias).

Con este panorama, El S&P 500 cerrd el afio con una caida del -19,44%. Por la parte
europea, el Eurostoxx 50 también cerrd el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en
Estados Unidos han pasado de 0% al actuat 4,5% en menos de un afio y eso ha tenido una
clara repercusion especialmente en aquellas compafias de crecimiento que tan bien lo
habian hecho en los ultimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido
mas de un 30%.

De cara al 2023 se espera que los tipos en Estados Unidos alcancen en marzo un nivel
cercano al 5% y que se queden a ese nivel un tiempo hasta que la inflacidn esté bajo
control. Hay muchos componentes de la inflacién que ya han caido mucho, pero hay dos
que son clave y que todavia no lo han hecho como los alquileres y los salarios. Es previsible
que en algun momento en el corto plazo el desempleo empiece a repuntar lo que tendra
repercusiones en salarios y alquileres y por ende en el crecimiento economico y en la
inflacién. Y una vez esto ocurra habra que vigilar si fenemos una recesion y si la recesion
sera suave o fuerte. Aunque la inflacion parece haber alcanzado su techo y comienza a
remitir, los Bancos Centrales han mantenido un tono firme y se espera que continden con
el endurecimiento monetario, aunque no se espera gue sean tan agresivos como en el
2022.



005897248

CLASE 87

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

La situacién econémica sigue siendo incierta y los resultados corporativos probablemente
se someteran a una presiéon a la baja. Habra que estar atentos a si este entorno de tipos
mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo corporativo.
Ademas, la tension geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y
el petroleo también podria ser un catalizador positivo o negativo.

Situacién de la lIC

Con fecha 12 de noviembre de 2021 se registra el nuevo compartimento, AZERO GLOABL,
del fondo CINVEST, FI, con vocacion de inversion global.

Exite un contrato de asesoramiento con SAPPHIRE CAPITAL EAF, S. L.

La firma de un contrato de asesoramiento no implica la delegacion por parte de la
Sociedad Gestora de la gestion, administracion o control de riesgos del fondo.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Informacion medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la IIC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

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

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.



005897248

CLASE 8.

Cinvest, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2022

L.LONG RUN, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, Fi
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2022
CARACTERISTICAS DEL FONDO:

TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
GESTORA: GESALCALA, SGIIC S.A.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID

Evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible y situacion de la lIC.

Finalizado un afio caracterizado por la incertidumbre y la volatilidad, la sensacion es que la
economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los shocks de oferta, del
aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo
esperado. Aun asi, dejamos atras un 2022 que ha sido el peor afio de renta variable desde
2008 con caidas generales de alrededor del 20% y el peor afio de renta fija de los Gltimos
70 afios con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a unas subidas de tipos
muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacién y
esto ha llevado a una alta correlacion entre el comportamiento de la renta variable y de la
renta fija.
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005897250

CLASE 8?

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

A principio de afio asistimos al primer semestre mas turbulento que han visto los mercados
mundiales en mucho tiempo. Las pérdidas acumuladas fueron de doble digito tanto en la
Renta Variable como en la Renta Fija y no hubo activo refugio donde esconderse. La
escalada de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Occidente se fueron filtrando en los
mercados a través del aumento de la aversién al riesgo y la volatilidad, aspectos que se
intensificaron con el comienzo del conflicto bélico el 23 de febrero. Esto empuj6 a los
grandes bancos centrales a subir los tipos de interés agresivamente para tratar de controlar
un aumento de la inflacién exacerbado por la guerra en Ucrania, aun sabiendo que sus
decisiones puedan afectar al crecimiento econdmico. Durante el segundo semestre del afio
asistimos a nuevas subidas de tipos histdricas y sin precedentes por parte de los Bancos
Centrales. Aun asi, en octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento
excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias positivas. Ademas, un dato
de inflacion en noviembre que parecia haber hecho pico, unido a unos datos mas débiles
de lo esperado en Estados Unidos llevaron al mercado a reducir la cantidad de subidas de
tipos de la Reserva Federal esperada para los préximos meses (como ya viene siendo una
costumbre, unos datos mas débiles y peores de lo esperado fueron vistos por el mercado
como buenas noticias).

Con este panorama, El S&P 500 cerré el afio con una caida del -19,44%. Por la parte
europea, el Eurostoxx 50 también cerré el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en
Estados Unidos han pasado de 0% al actual 4,5% en menos de un afio y eso ha tenido una
clara repercusion especialmente en aquellas compafias de crecimiento que tan bien lo
habian hecho en los Ultimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido
mas de un 30%.

De cara al 2023 se espera que los tipos en Estados Unidos alcancen en marzo un nivel
cercano al 5% y que se queden a ese nivel un tiempo hasta que la inflacion esté bajo
control. Hay muchos componentes de la inflacién que ya han caido mucho, pero hay dos
que son ciave y que fodavia no lo han hecho como los alquileres y los salarios. Es previsible
que en algun momento en el corto plazo el desempieo empiece a repuntar lo que tendra
repercusiones en salarios y alquileres y por ende en el crecimiento econdmico y en la
inflacién. Y una vez esto ocurra habra que vigilar si tenemos una recesion y si la recesion
sera suave o fuerte. Aunque la inflacion parece haber alcanzado su techo y comienza a
remitir, los Bancos Centrales han mantenido un tono firme y se espera que contintten con
el endurecimiento monetario, aunque no se espera que sean tan agresivos como en el
2022,
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005897251

CLASE 82

A 1‘7""7

Cinvest, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2022

La situacion econdémica sigue siendo incierta y los resultados corporativos probablemente
se someteran a una presion a la baja. Habra que estar atentos a si este entorno de tipos
mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo corporativo.
Ademas, la tensién geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y
el petréleo también podria ser un catalizador positivo 0 negativo.

Situacion de la lIC

El 11 de febrero de 2022 CNM Verifica y registra a solicitud de GESALCALA, S.A,,
8.G.L.1.C., como entidad Gestora, y de BANCO INVERSIS, S.A., como entidad Depositaria,
la actualizacion del folleto y del documento con los datos fundamentales para el inversor
de CINVEST,FI {inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversion de caracter
financiero con el nimero 5095), al objeto de autorizar e inscribir en el registro de la IIC al
compartimento CINVEST / LONG RUN

Existe un contrato de asesoramiento con SAPPHIRE CAPITAL EAF, S. L.

La firma de un contrato de asesoramiento no implica la delegacion por parte de la
Sociedad Gestora de la gestién, administracion o control de riesgos del fondo.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la IIC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades economicas medioambientalmente sostenibles.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de
gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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005897252

CLASE 87

Cinvest, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2022

TERCIO CAPITAL, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, Fi
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2022
CARACTERISTICAS DEL FONDO:

TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: GLOBAL

GESTORA: GESALCALA, SGHC S.A.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID
GRUPO CREDIT ANDORRA

DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID

Evolucién de los negocios {(mercados) y evolucién previsible y situacion de Ia IIC.

Finalizado un afio caracterizado por la incertidumbre y la volatilidad, la sensacion es que la
economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los shocks de oferta, del
aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo
esperado. Aun asi, dejamos atras un 2022 que ha sido el peor afio de renta variable desde
2008 con caidas generales de alrededor del 20% y el peor ano de renta fija de los ultimos
70 afios con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a unas subidas de tipos
muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacion y
esto ha llevado a una alta correlacion entre el comportamiento de la renta variable y de la
renta fija.
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CLASE 8’

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

A principio de afio asistimos al primer semestre mas turbulento que han visto ios mercados
mundiales en mucho tiempo. Las pérdidas acumuladas fueron de doble digito tanto en la
Renta Variable como en la Renta Fija y no hubo activo refugio donde esconderse. La
escalada de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Occidente se fueron filirando en los
mercados a través del aumento de la aversion al riesgo v la volatilidad, aspectos que se
intensificaron con el comienzo del conflicto bélico el 23 de febrero. Esto empuj6 a los
grandes bancos centrales a subir los tipos de interés agresivamente para tratar de controlar
un aumento de la inflacion exacerbado por la guerra en Ucrania, aun sabiendo que sus
decisiones puedan afectar al crecimiento econdmico. Durante el segundo semestre del afio
asistimos a nuevas subidas de tipos histéricas y sin precedentes por parte de los Bancos
Centrales. Aun asi, en octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento
excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias positivas. Ademas, un dato
de inflacién en noviembre que parecia haber hecho pico, unido a unos datos mas debiles
de lo esperado en Estados Unidos llevaron al mercado a reducir la cantidad de subidas de
tipos de la Reserva Federal esperada para los proximos meses (como ya viene siendo una
costumbre, unos datos mas débiles y peores de lo esperado fueron vistos por el mercado
como buenas noticias).

Con este panorama, El S&P 500 cerré el afio con una caida del -19,44%. Por la parte
europea, el Eurostoxx 50 también cerrd el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en
Estados Unidos han pasado de 0% al actual 4,5% en menos de un afio y eso ha tenido una
clara repercusion especialmente en aquellas compaiias de crecimiento que tan bien lo
habian hecho en los ultimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido
mas de un 30%.

De cara al 2023 se espera que los tipos en Estados Unidos alcancen en marzo un nivel
cercano al 5% y que se queden a ese nivel un tiempo hasta gue la inflacion este bajo
control. Hay muchos componentes de la inflacion que ya han caido mucho, pero hay dos
que son clave y que todavia no lo han hecho como los alquileres y ios salarios. Es previsible
que en algin momento en el corto plazo el desemplec empiece a repuntar lo que tendra
repercusiones en salarios y alquileres y por ende en el crecimiento economico y en la
inflacién. Y una vez esto ocurra habra que vigilar si tenemos una recesion y si la recesion
sera suave o fuerte. Aunque la inflacion parece haber alcanzado su techo y comienza a
remitir, los Bancos Centraies han mantenido un tono firme y se espera que contintien con
el endurecimiento monetario, aunque no se espera que sean tan agresivos como en el
2022.
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005897254

CLASE 87

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

La situacién econémica sigue siendo incierta y los resultados corporativos probablemente
se someteran a una presion a la baja. Habra que estar atentos a si este entorno de tipos
mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo corporativo.
Ademas, la tensién geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y
el petrélec también podria ser un catalizador positivo o negativo.

Situacién de la liC

El 25 de marzo de 2022 CNMV verifica y registra a solicifud de GESALCALA, S.A,,
S.G.1.1.C., como entidad Gestora, y de BANCO INVERSIS, S.A., como entidad Depositaria,
la actualizacion del folleto y del documenio con los datos fundamentales para el inversor
de CINVEST,Fi (inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversion de caracter
financiero con el numero 5095), al objeto de autorizar e inscribir en el registro de la lIC al
compartimento CINVEST/TERCIOCAPITAL y sus clases:
CLASEA CLASEB

Existe un contrato de asesoramiento con SAPHIRE CAPITAL, EAF, SL.

La firma de un contrato de asesoramiento no implica la delegacion por parte de la
Sociedad Gestora de la gestién, administracion o control de riesgos del fondo.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la 1IC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

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

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
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005897255

CLASE 82

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de
gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen
en la memoria.
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005837256

CLASE 8: TR

Cinvest, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2022

A&A INTERNATIONAL INVESTMENT, COMPARTIMENTO DEL FONDO CINVEST, FI
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2022

CARACTERISTICAS DEL FONDO:
TIPO DE FONDO: FONDO DE INVERSION DE ACUMULACION
VOCACION DEL FONDO: RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
GESTORA: GESALCALA, SGIIC S.A.U.

¢/ Ortega y Gasset, 7. 28006 MADRID

GRUPO CREDIT ANDORRA
DEPOSITARIO: BANCO INVERSIS, S.A.

EDIFICIO PLAZA AEROPUERTO.AVDA DE LA
HISPANIDAD, 6. 28042 MADRID

Evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible y situacion de la lIC.

Finalizado un afo caracterizado por la incertidumbre y la volatilidad, la sensacion es que la
economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los shocks de oferta, del
aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo
esperado. Aun asi, dejamos atras un 2022 que ha sido el peor afio de renta variable desde
2008 con caidas generales de alrededor del 20% y el peor afo de renta fija de los Gltimos
70 afios con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a unas subidas de tipos
muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacién y
esto ha llevado a una alta correlacién entre el comportamiento de la renta variable y de la
renta fija.
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005897257

CLASE 87

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

A principio de afio asistimos al primer semestre mas turbulento que han visto los mercados
mundiales en mucho tiempo. Las pérdidas acumuladas fueron de doble digito tanto en la
Renta Variable como en la Renta Fija y no hubo activo refugio donde esconderse. La
escalada de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Occidente se fueron filtrando en los
mercados a través del aumento de la aversion al riesgo y la volatilidad, aspectos que se
intensificaron con el comienzo del conflicto bélico el 23 de febrero. Esto empujé a los
grandes bancos centrales a subir los tipos de interés agresivamente para tratar de controlar
un aumento de la inflacion exacerbado por la guerra en Ucrania, aun sabiendo que sus
decisiones puedan afectar al crecimiento econémico. Durante el segundo semestre del afio
asistimos a nuevas subidas de tipos histéricas y sin precedentes por parte de los Bancos
Centrales. Aun asf, en octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento
excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias positivas. Ademas, un dato
de inflacion en noviembre que parecia haber hecho pico, unido a unos datos mas débiles
de lo esperado en Estados Unidos llevaron af mercado a reducir la cantidad de subidas de
tipos de la Reserva Federal esperada para los préximos meses (como ya viene siendo una
costumbre, unos datos mas débiles y peores de lo esperado fueron vistos por el mercado
como buenas noticias).

Con este panorama, El S&P 500 cerrd el afio con una caida del -19,44%. Por la parte
europea, el Eurostoxx 50 también cerrd el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en
Estados Unidos han pasado de 0% al actual 4,5% en menos de un afio y eso ha tenido una
clara repercusion especialmente en aquellas compafias de crecimiento que tan bien lo
habian hecho en los ultimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido
mas de un 30%.

De cara al 2023 se espera que los tipos en Estados Unidos alcancen en marzo un nivel
cercano al 5% y que se queden a ese nivel un tiempo hasta que la inflacion esté bajo
control. Hay muchos componentes de la inflacién que ya han caido mucho, pero hay dos
que son clave y que todavia no lo han hecho como los alquileres y los salarios. Es previsible
que en algin momento en el corto plazo el desempleo empiece a repuntar lo que tendra
repercusiones en salarios y alquileres y por ende en el crecimiento econdmico y en la
inflacion. Y una vez esto ocurra habréa que vigilar si tenemos una recesion y si la recesion
sera suave o fuerte. Aungue la inflacion parece haber alcanzado su techo y comienza a
remitir, los Bancos Centrales han mantenido un tono firme y se espera que contindien con
el endurecimiento monetario, aunque no se espera que sean tan agresivos como en el
2022.
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0058387258

CLASE 87

Cinvest, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2022

La situacion econdmica sigue siendo incierta y los resultados corporativos probablemente
se someteran a una presion a la baja. Habra que estar atentos a si este entorno de tipos
mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo corporativo.
Ademas, la tension geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y
el petréleo también podria ser un catalizador positivo o negativo.

Situacion de la lIC

El 24 de junio de 2022, CNMV verifica y registra a solicitud de GESALCALA, S.A,
S.G.I.1.C., como entidad Gestora, y de BANCO INVERSIS, S.A., como entidad Depositaria,
la actualizacién del folleto y del documento con los datos fundamentales para el inversor
de CINVEST,FI (inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversion de caracter
financiero con el nimero 5095), al objeto de autorizar e inscribir en el registro de la {IC al
compartimento CINVEST / A&A INTERNATIONAL INVESTMENT.

Existe un contrato de asesoramiento con SAPPHIRE CAPITAL EAF, S. L. La firma de un
contrato de asesoramiento no implica la delegacion por parte de la Sociedad Gestora de
la gestion, administracion o control de riesgos del fondo.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Informacion medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la IlC, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Cinvest, F.l.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Gesalcala, S.G.I.I.C., S.A.U., en fecha 30 de marzo de
2023, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular el presente
documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracién que se indica a
continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 005897163 al 005897239
Informe de gestion Del 005897240 al 005897258
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 005897259 al 005897335
Informe de gestion Del 005897336 al 005897354
Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 005897355 al 005897431
Informe de gestion Del 005897432 al 005897450
FIRMANTES:
Eduard Galceran Cerqueda Sergi Marti Prats
Presidente Consejero
Cristophe Canler Alvaro Ximénez de Embun Monjardin

Consejero Consejero





