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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

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

terminado en dicha fecha.

En nuestra opini6n, 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 nermativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el

mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidén 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 |a auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

y adecuada para nuestra opinién.
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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 formacién de nuestra opinién sobre éstas,

Y NO expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria
Tal y como se describe en la nota 1 de la Con el fin de disefiar procedimientos de
memoria adjunta, el Fondo tiene por auditoria que sean adecuados, hemos

objeto la captacién de fondos, bienes o obtenido conocimiento del control interno
derechos del publico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valores u entendimiento de los procesos y criterios
otros instrumentos financieros, siempre utilizados por la sociedad gestoray, en

que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracion de los instrumentos que componen
colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

inversiones financieras supone un
importe significativo del activo del Fondo
al 31 de diciembre de 2022. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la

. . » totalidad de las posiciones que componen la
la existencia y valoracién de la cartera de _ _ _ _ ]

. . i . cartera de inversiones financieras asi como su
inversiones financieras como aspectos ) )

) o, concordancia con los registros del Fondo.
més relevantes en nuestra auditoria.
Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos

observables de mercado para la totalidad de




las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2022.

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

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

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

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

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

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



administradores de la Sociedad Gestora de! Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar

sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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

contiene nuestra opinidn.

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

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

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

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

* |dentificamos 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 opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

del Fondo.

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

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

en funcionamiento.



¢ Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos

subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, 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 publicamente la cuestion.



CLASE 8.

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

003367290

(Euros)
ACTIVO 31-12-2022 31-12-2021 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2022 31-12-2021 {*)
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 23,783.436,73 20.950.729,06
ACCIONISTAS
Inmevilizade Intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 23.783.436,73 20.950.729,06
participes o accionistas
Inmagvilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 21.393.713,05 17.218.677 .44
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 23.811.6885,01 23.399.778,55 {Accionas propias) - -
Deudores 319.572,11 283.813,96 Resultados de ejercicios antarioras -
Cartera de inversiones financleras 22.978.539,94 19.854.170,77 Otras aportaciones de socios -

Cartera interior 1.586.830,02 938.962,78 Resultado del sjercicio 2.389.723,68 3,731,05%,82
Valores representativos de deuda (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentes de patrimenio 1.586.830,02 939,962,788 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdésitos en EECC - -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterlor 21.381.709,92 18.814.207 88 Deudas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda - - Pasives por Impuesto diferido - -

Instrumentes de patrimenio 21.384.407,27 18.888.398,48

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 28.248,28 2.449.049 48

Depasitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -

Derivados 7.302,85 27.808,53 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 28.248,28 2.449.049,49
Intereses de la cartera de inversion - - Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en [itigio - - Derlvados - -

Pariodificacicnes - - Perlodificaciones - -
Tesorgria 513.572,96 3.261.793,82
TOTAL ACTIVO 23.811.685,01 23.399.778,55 TOTAL PATRIMCNID Y PASIVO 23.811.685,01 23.399.778,55

CUENTAS DE ORPEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciongs largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores apontados como garantia por la IC
Vfalores recibidos en garantia porla [IC
Capital nominal no suscrite ni en circulacién
(SICAVY
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

3.607.303,82 5.483.567,21
3.607.303,82 5.483.567,21
5.871.401,89 7.555.294.60
5.871.401,89 7.555.294,60
9.478.705,71 13.038.861,81

Las Notas ' a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2022.
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CLASE 82 e |

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)
2022 2021 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos 1.083,57 5.899,59

Comisiones retrocedidas a laliIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {279.292,25) {240.756,30)
Comision de gestién (209.501,41) {176.277,85)
Comision depositario (8.142,67) (6.501,30)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {61.648,17) (57.977,15)
Amortizaclén del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deteroro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTAGION (278.208,68) {234.856,71)
Ingresos financieros 557.053,07 477.132,88
Gastos financiaros {486,60) {6.073,26)
Variacién del vator razonable en instrumentos financieros {74.918,59) 1.347.797,16

Por operacionss de la cartera interior 101.581,46 8.276,65

Por aperaciones de la cartera exterior {155.993,17) 1.296.362,36

Por operaciones con derivados (20.506,88) 43.158,25

Otros - -
Diferencias de cambio (37.873,51) {14.896,55)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.231.348,73 2.173.174,57

Deterioras - -

Resultados por oparacionas de la cartera interior 127.084,83 81.843,85

Resultados por operaciones de la cartera exterior 2.900.515,69 2.461.869 45

Resultados por operaciones con derivados (796.251,79) {380.538,43)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.675.123,10 3.977.13517
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.396.914,42 3.742.278,46
Impuesto sobre beneficios (7.190,74) (11.226 84)
RESULTADO DEL EJERCICID 2.388.723,68 3.731.051,62

(*} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 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 8. g 0 il

COBAS GRANDES COMPARNIAS, FONDO DE INVERSION-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2022 y 2021:

Euros
2022 2021 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.389.723,68 | 3.731.051,62
Total ingresos y gastos imputados directaments en el patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2,389.723,68 | 3.731.051,62

("} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cobas Grandes Compaiiias, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Reseia del Fondo

Cobas Grandes Compafiias, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 15 de febrero de 2017.
El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores madificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 5.129, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el misme no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medicambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversion en el marce de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de Inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores. Con fecha 23 de
diciembre de 2020 quedd registrada en la Comisién Nacional del Mercado de Valores la actualizacién del Folleto
y del documento con los datos fundamentales para el inversor del Fondo, al objeto de denominar clase C a las
participaciones del Fondo ya registradas e inscribir en el registro del Fondo las siguientes clases de
participaciones: clase A (dirigida a participes del Fondo y de ofros fondos de inversién con vocacién de renta
variable gestionados por la sociedad gestora del Fondo, con una inversién minima de 100 euros, que a partir del
3 de febrero de 2024 tengan una antigiledad de al menos 7 afios en los mismos), clase B (dirigida a participes
del Fondo y de ofros fondos de inversién con vocacién de renta variable gestionados por la sociedad gestora,
con una inversién minima de 100 euros, que a partir del 3 de febrero de 2022 tengan una antigiiedad de al
menos 5 affos en los mismos); y clase D (dirigida a participes nuevos en el Fondo que suscriban a partir del 1 de
enero de 2021 una inversidon minima de 100 euros).

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

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

En el caso de que se produzcan reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en el Folieto del
Fondo, el Fondo cobrara al participe el porcentaje de comision de reembolso definido, salvo que se trate de
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| TRES CENTIMOS |

fraspasos a otras Instituciones de Inversién Colectiva de vocacién renta variable euro o renta variable
internacional gestionadas por la scciedad gestora.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fendo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provacar que el valor liquidativo de la participacién fluctue tanto al alza como a Ia baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informaci6n correspondiente al gjercicio 2022.
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d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2021.

f) Correccion de errores

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

Normas de registro y valgracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efective recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

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

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

= Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

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

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

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que peor cualquier concepto diferente a los antericres ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por ehajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracin de los activos financieros

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

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enafenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio cficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizande el mercado méas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de Ia adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, ¥y gque subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

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

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo Y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucin de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2, Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociadas al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de [a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerde con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisas se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, seguin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de |a cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. )

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii, Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adguisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simuiténeas), se regisiran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
det balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Coniralos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaclones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epligrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivadoes” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el imparte nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de [a operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Pafrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcién del valor
liquidativo def dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimenio atribuido a participes ¢ accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
recanacen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
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tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en sl momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
sopartadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gesfion de depdsito asi como otros gastos de gestin necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de |z cuenta de pérdidas y ganancias.

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

fif. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segdln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterie de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones ¥ pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contabie y fiscal, de los elementos patrimeniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos per deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso v sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitades positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en €l momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La maneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en maonedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneada extranjera”.

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

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora deberé disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, [os informes periédicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones per liquidaciéh e intermediacion,
comisiones refrocedidas con origen en las institucionss de Inversion colectiva gesticnadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupe de la sociedad gestora.
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. __Cartera de inversignes financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantenfa las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3.607.303,82
Total 3.607.303,82

Al 31 de diciembre de 2022, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2022 la totzlidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda ho euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogen 79 miles de euros (94 miles de
euros al 31 de diciembre de 2021) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluyen saldos deudores por dividendos pendientes de cobro
generados por la cartera de inversiones financieras del Fondo que, al 31 de diciembre de 2022, ascendian a 7
miles de euros (64 miles de euros al 31 de diciembre de 2021 por este concepto). Adicionalmente, en este
epigrafe del balance se incluye el importe de las retenciones fiscales consideradas recuperables por
rendimientos de las inversiones de la cartera exterior que, al 31 de diciembre de 2022 ascienden a 68 miles de
eurcs (43 miles de euros al 31 de diciembre de 2021 por este concepto).

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluia al 31 de diciembre de 2021 por importe de 2.420 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion (ftingun importe por este concepto a 31 de diciembre de 2022).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demés 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
funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarics para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asf como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/201 2, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes nommativos que limitan dicha exposicin y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos 3 los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una (nica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

* Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podréa superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo fnternacional del| que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e! limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un enfe ds los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra supserar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

e Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asoclada = instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de [a utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patriménio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un (inico emisor en productos derivados, obligacicnes emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonfo del Fondo.

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

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

e Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no pedra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en;

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién gque no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerde con lo previsto en el articulo 82,

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

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores madificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

s Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
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«  Obligaciones frente a terceros:

E! Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su active para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzeca por un plaza no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de actives
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezea el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Dichos riesgos se verian limitados con los limites a la inversion y concentracién de riesgos descritos en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente, entre
otros, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente, entre otros, por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de
la Ley que regula las instituciones de inversidn colectiva.

Al cierre del ejercicio actual, la cartera de inversiones financieras del Fondo presenta baja exposicidn a este
riesgo, al tratarse de una cartera de inversiones financieras constituidas fundamentalmente por instrumentos de
patrimenio.

Riesgo de liguidez

Este riesgo refleja la posible dificuttad del Fondo para disponer de fondos liquidos o para poder accader a ellos,
en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma gue pueda hacer frente en todo momento a sus
obligaciones de pago, principalmente por reembolsos solicitados.

Aunque el Fondo invierte mayoritariamente en activos de alta capitalizacion bursatil, al menos un 70% de su
exposicién a renta variable, también puede invertir en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, pudiendo estas inversiones quedar privadas de liquidez.
Por ello la sociedad gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ésta para responder a los
requerimientos de sus participes.

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

Adicionalmente la sociedad gestora del Fondo contempla otras variables tales como i) ventas forzosas
atendiendo al patrén de reembolsos del Fondo y concentracién de participes, i) stress de liquidez con supuestos
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de -crisis histéricas y escenarios hipotéticos v iii) establecimiento de una mayor periodicidad en [a realizacion de
los mismos.

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

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

Riesgo de mercado

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

Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para aclivos a corto plazo y elevada para activos a fargo plazo.
Al cierre del ejercicio, la cartera de inversiones financieras del Fondo no presenta exposicion a este
riesgo.

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

Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de Ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles. Para la medicién y control del riesgo del
mercado la sociedad gestora del Fondo aplica la metodologia VaR. El VaR para el Fondo a cierre del
ejercicio de 2022 representa razonablemente su estimacién de pérdida esperada dada la naturaleza
de los activos que lo componen y es coherente con su perfil de riesgo. El objetivo principal de la
politica de inversiones del Fondo es maximizar la rentabilidad de las Inversiones, manteniendo los
riesgos controlados. A estos efectos se controla la composicion de la cartera, su evelucion y
volatilidad.

Mediicién y control de los riesgos por utilizacién de derivados

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no puede superar el
patrimonic neto del Fondo. Para la medicién de este riesgo, se utiliza la metodologia del compromiso, segdn la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Riesgo de sostenibilidad

El proceso de toma de decisiones de inversidn de la Sociedad Gesicra tiene en cuenta riesgos
medioambientales, sociales y de gobiemo corporative (ESG), como parte del andlisis de las empresas en
cartera. Para ello, dentro de los modelos y metodologias internas de andlisis de las compafiias se incluye
informacion ESG facilitada por un proveedor externo de analisis ESG de reconocido prestigio, incorporande los
riesgos como una variable mas a la hora de seleccionar las inversiones. El riesgo de sostenibilidad de las
inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De
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este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion
del precic de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion
del fondo. La Sociedad Gestora no toma en consideracion las incidencias adversas sobre factores de
sostenibilidad debido fundamentaimente a la falta de informacion y desarrollos nommativos para evaluar
adecuadamente estos principales impactos adversos.

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

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

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

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 513.572,96
513.572,96

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

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

representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1 y 7.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2022
Patrimonio atribuidoa {0k uidative de
participes o accionistas del la particinacién N° Participaciones N* Participes
Fondo al cierre del ejercicio ap pa
Clase A (*) - - - -

Clase B 17.420.473,82 106,16 164.102,52 652
Clase C 4.667.428,60 91,77 50.861,60 319
Clase D 1.695.534,31 127,83 13.264,46 85

(*) Corresponde a clases del Fonde, que a 31 de diciembre de 2022 no contaban con participes (véase Nota 1).

Euros
31-12-2021
T E LT Valor liquidativo de
participes o accionistas del la participacién N° Participaciones N¢ Participes
Fondo al cierre del ejercicio P pa
Clase A (¥) - - - -
Clase B (*) - - - -
Clase C 20.639.102,06 82,52 250.100,56 1.013
Clase D 311.627,00 115,06 2.708,39 28

(") Corresponde a las nuevas clases del Fondo, que a 31 de diciembre de 2021 no contaban con participes (véase Nota 1).
Confarme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién dei Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo ha devengado una comision anual que se calcula
sobre el patrimonio diario de cada clase, y que se satisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes
porcentajes:

Clases Tasa Anual
Clase A 0,75%
Clase B 0,85%
Clase C 0,95%
Clase D 1,00%

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

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circutar 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacicnal del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depasitarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

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

3. Separacidn entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterfos, y Iimites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

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

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

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

11. Asegurarse que [a liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién apiicables, asi como

19

003367312



0,03 FUROS 003367313

BEREA'

cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones v los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros. que asciende a 56 miles de euros en el ejercicic 2022 (51 miles de euros en el ejercicio
2021).

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de Ios ejercicios 2022 y 2021 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 164 y 83 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de sjercicios anteriores def 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.
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Los Administradores de la sociedad gestora ne esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasives
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

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

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euoros

EUR |ES0125743318 ACCIONES|Elecnor SA 269.377,80
EUR |ES0178165017 ACCIONES|Tecnicas Reunidas SA 519.201,60
EUR |ES0173516115 ACCIONES|REPSOL 173.299,50
EUR |[ES0171996095 ACCIONES|Grifols SA 433.813,32
EUR |ES0167050915 ACCIONES|ACS 191.137,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.586.830,02
EUR |DEOOOPAHO0038 | ACCIONES|Porsche AG 720.434,40
USD |BMG9456A1009 | ACCIONES|Golar LNG LTD 1.613.888,61
CHF |CHO043238366 | ACCIONES|Aryzta AG 266.006,51
EUR |FR0000131906 ACCIONES|Renautt 1.077.767,78
GBP |GB0009697037 | ACCIONES|Babcock Intl Group 641.359,29
EUR |FR0000039299 ACCIONES|Bollore 665.085,42
EUR |IT0000070786 ACCIONES|Cofide 396.980,93
GBP |GBO00B4Y7R145 | ACCIONES|Currys Plc 491.511,00
KRW |KR7005931601 | ACCIONES|Samsung Electronics 204.726,03
KRW |KR7005382007 | ACCIONES|Hyundai Motor Co 430.245,34
USD | US48268K1016 | ACCIONES|KT Corp ADR 397.189,04
USD |US8816242098 | ACCIONES|Teva Pharmaceutical 782.563,94
UsD | US62955]1034 ACCIONES|National Oilwell 725.517,68
NOK [NO0010571698 | ACCIONESWilhASA 288.868,77
KRW |KR7066571001 | ACCIONES|LG Electronics-Pref 385.060,68
EUR |DEQO0SHAO0159 | ACCIONES|Schaeffler AG 597.119,75
GBP |CY0106002112 | ACCIONES|Atalaya Mining PLC 828.356,05
KRW |KR7028260008 | ACCIONES|Samsung C&T Corp 919.160,32
EUR |DE0005439004 | ACCIONES|Continental AG 614.828,34
EUR |IT0004931058 ACCIONES|Maire Tecnimont SPA 475.766,15
USD |VGGI890L1076 | ACCIONES|Capri Holdings 268.057,27
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GLASE 82

Divisa ISIN Descripcién Euros

USD | US0082521081 ACCIONES|Affil Managers 1.242.946.25
HKD |KYG217651051 | ACCIONES|CK Hutchison Holding 942.080,71
USD | US5218652049 | ACCIONES|Lear Corp 199.524,33
USD |US92356V1061 | ACCIONES|Viatris INC 902.903,98
HKD |HK0941009539 | ACCIONES|China Mobile LTD 239.185,47
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|Galp Encrgia SGPS SA 624.838,11
EUR |DE0005785604 ACCIONES|Fresenius SE 798.446,25
KRW |KR7012330007 | ACCIONES|Hyundai Mobis Co LTD |  346.612,40
UsSD |US74915M1009 | ACCIONES|Qurate Retail-A 32.071,56
USD | US68622V1061 | ACCIONES|Organon & CO 679.636,54
USD |NL0009434992 | ACCIONES|Lyondellbasell INDU 309.169,57
EUR |DEOOOBAY0017 | ACCIONES|Bayer AG-REG 488.662,40
EUR |DE0006047004 | ACCIONES|Heidelbergcement AG 628.704,00
GBP | GBOOBMBVGQ36 | ACCIONES|Harbour Energy PLC 797.214,17
EUR |DE0005785802 ACCIONES|Fresenius Medical 361.918,23
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 21.384.407,27
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Cobas Grandes Compaiiias, Fondo de Inversion

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

Situacién del Fondo, evolucion de los negocios (mercados) y evolucion previsible

El valor de la participacion de la clase B al cierre del gjercicio 2022 asciende a 108,16 euros. Adicionalmente, el
patrimonio de la clase B a 31 de diciembre de 2022 es de 17.420.473,82 euros (la clase B ho contaba con
participes a 31 de diciembre de 2021).

El valor liquidativo de la participacion de la clase C al cietre de los sjercicios 2022 y 2021 asciende a 91,77 y
82,52 euros, respectivamente. Adicionaimente, el patrimonioc de la clase C a 31 de diciembre de 2022 es de
4.667.428,60 suros {20.639.102,06 eurcs a 31 de diciembre de 2021).

El valor liquidativo de la participacién de la clase D al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 127,83 y
115,06 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase D a 31 de diciembre de 2022 es de
1.695.534,31 euros (311.627,00 euros a 31 de diciembre de 2021).

La clase A no contaba con participes al cierre de los ejercicios 2022 y 2021,
Este afio 2022 ha estado indudablemente marcado por tres situaciones:

e El estallido del conflicto entre Rusia y Ucrania a principios de afio y que todavia continia, y su impacto
en los mercados, especialmente en los relacionados con la energia gque, como sabes, continta
suponiendo una parte importante de la composicién de nuestras carteras. Si bien dicho conflicto no es
la base de nuestra tesis, si ha agravado la situacién, tensionando mas todavia la oferta, especialmente
de petrleo y gas, exponiendo de una forma mas clara, si cabe, la necesidad de inversiones en
estructuras de oferta con el objetivo de equilibrar el mercado y asi normalizar los precios de dichas
materias primas, fuertemente tensionados en estos Gltimos trimestres.

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

+ Larespuesta de los Bancos Centrales a dicha inflacién. Desde inicios de 2022 se esta llevando a cabo
un giro en dichas politicas monetarias, canalizado a fravés de subidas de tipos de interés v reduccion
en los programas de compras de activos. El valor de una inversién puede resumirse como el valor
actual de los flujos de caja futuros que esperamos de una compafiia, descontados a valor presente. En
un entorno de tipos al alza, seran las compafilas con flujos de caja mas alefados en el tiempo las que
sufran un descuento mayor en su valor presente, y asi lo esta reflejando el mercado, con caidas
importantes en compaiias de corte tecnolégico, entre otras. Al fin y al cabo, la obtencidn de
rentabilidades esta directamente relacionada con las valoraciones.
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En consecuencia, hemos vivido un afio volatl tanto para los principales indices, con una volatilidad
especialmente bajista, como para nuestros fondos, los cuales, a pesar de ella, se han defendido de forma muy
razonable y cierran el afic con un comportamiento positivo que no hace mas que reforzar nuestra idea y la
confianza en las compafifas en las que estamos invertidos. En nuestra opinidn, la volatilidad no es mas que el
precio a pagar a cambio de buenas rentabilidades en el iargo plazo y, como tal, es una caracteristica de los
mercados que tratamos de aprovechar, lejos de asustarnos.

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

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

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

Revalorizacion 2022
Fondo Fondo Indice de Referencia

Cobas Seleccién F| Clase B (*) 7.4% -6,5%
Cobas Seleccitn Fl Clase C 9,7% -9,5%
Cobas Seleccion FlI Clase D 9,4% -9,5%
Cobas Internacional FI Clase B (*) 8,5% -6,5%
Caobas Internacional Fl Clase C 10,8% -9.5%
Cobas Internacional Fl Ciase D 10,5% -9,5%
Cobas |beria FI Clase B (*) 1,7% 0,1%
Cobas |beria Fl Clase C 3,9% 0,9%
Cobas Iberia Fl Clase D 3,7% 0,9%
(Cic):bas Grandes Compafilas Fl Clase B 6.2% -7.3%
Cobas Grandes Compaifiias Fl Clase C 11,2% -12,8%
Cobas Grandes Compaiifas Fl Clase D 11,1% -12,8%
Cobas Renta FI 3,9% 0.0%
Cobas Value Sicav 8,5%
Cobas Global PP 9. 7% -9,5%
Cobas Mixto Global PP 6,9% -4,5%
Cobas Empieo 100 8,0%

(*) La clase B inicié su actividad con fecha 3 de febrero de 2022.
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Las inversiones realizadas han sido:

Durante el primer trimestre hemos salido por completo de Atalaya Mining con un peso de aproximadamente
1,1% de ia cartera a cierre de 2021. En lo que respecta a entradas, hemos enfrado en Técnicas Reunidas y
Elecnor con un peso conjunto cercano al 3,0%. En &l resto de la catera aumentarmos el pesc principalmente en
Fresenius y Affiliated Managers y lo hemos reducido en Inpex y Galp.

En el segundo trimestre hemos realizado mas cambios en lo que se refiere a entradas y salidas. Hemos salido
de Teekay Corp, New Fortress Energy, British American Tobacco y Dassault Aviation que a finales de marzo
tenian un peso ligeramente superior al 4% y hemos entrado en: Samsung Electronics, Fresenius Medical Care,
Harbour Energy, Heidelberg Cement, Lear Corp y SKF. Estas compafiias cotizan a 6-7x de su flujo de caja
normalizado y a cierre de junio tienen un peso conjunto ligeramente superior al 6%.

En el resto de la cartera los movimientos mas importantes han sido: por el lado de las compras Affiliated
Managers Group y Curry’s (ex Dixons), mientras que por el lado de las ventas Repsol e INPEX.

Durante el segundo trimestre hemos salido por completo de Gilead con un peso de aproximadamente 1,3% de la
cartera. En lo que respecta a enfradas, hemos entrado en Atalaya Mining y Dick’s Sporting Goods.

En resumen y como deciamos anteriormente, tenemos mucha confianza en lo que nos depararéa el futuro. Esto
se debe a que tenemos unas carteras de calidad cotizando a multiplos muy bajos que ademas deberian
beneficiarse de la recuperacion general de las compafiias de valor.

El vaior objetivo de la cartera, 223€/participacion en su clase C, 310€/ participacién en su clase D y 258¢/
participacion en su clase B, se sittia muy por encima del valor liquidativo, con un potencial de revalorizacion del
143%.

El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su
calculo sea correcte ni que se vayan a alcanzar. Se invierte en valores que los gestores entienden
infravalorados. Sin embargo, no hay garantia de que dichos valores realmente estén infravalorados o que,
siendo asi, su cotizacién vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER, ajustade a equity, de 6,0x y tiene un ROCE del 32%.

En base a la filosoffa de inversion de Cobas AM, conocida como Inversion en Valor, basada en la seleccion
individual de compafiias, no estamos a disposicion de ofrecer perspectivas de mercado a future, ni tampoco
detalle sobre la actuacién previsible del Fondo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Criterios de inversidn socialmente responsable

El proceso de toma de decisiones de inversion tiene en cuenta riesgos medioambientales, sociales y de
goblerno corporativo (ESG), como parte del andlisis de las empresas en cartera. Para ello, denfro de los
modelos y metodologias internas de andlisis de las comparifas se incluye informacion ESG facilitada por un
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proveedor externo de andlisis ESG de reconocido prestigio, incorporando los riesgos como una variable mas a la
hora de seleccionar las inversiones. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre ofros, del
tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geogréafica. De este medo, las inversiones que presenten
un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion del fondo. La gestora de este fondo no
toma en consideracion las incidencias adversas sobre factores de sostenibilidad debido fundamentalmente a la
falta de informacion y desarmollos normativos para evaluar adecuadamente estos principales impactos adversos.

En todo caso, las inversiones subyacentes a este producte financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE
para las actividades econémicas medicambientalmente sostenibles.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio durante el ejercicio 2022,

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periedo medio de page a proveedores en operaciones comerciales

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



