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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Torrecares Inversiones, S.I.C.AV., S.A:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Torrecares Inversiones, S.1.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como [os 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.

PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.L., Torre PwC, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Esparia
Tel.: +34 015 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +54 915 685 400, WNW.DWC.ES 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8 054, secclon 37
Inscrita en el R.O.A.C. con el numero 50242 - CIF: B-79 031280



-

pwe

Aspectos mas relevantes de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el “Patrimonio atribuido a accionistas”
de la Sociedad, esta fundamentalmente
invertido en instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de inversiones
financieras (en adelante, |a cartera) de la
Sociedad, se encuentra descrita en la nota 4 de
la memoria adjunta y en la nota 7 de la misma,
se detalla la cartera a 31 de diciembre de 2022,
|dentificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera tiene
en el calculo diario del valor liquidativo de |a
misma.

Otra informacion: Informe de gestién

Torrecares Inversiones, S.1.C.A V., S.A.

Modo en el que se han tratado en [a auditoria

A 31 de diciembre de 2022, la Sociedad
mantiene un contrato de gesticn con Bankinter
Gestidén de Activos, S.A., S.G.L1.C., como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la misma, en la determinacion
del valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera de la Sociedad,
entre los que destacan |os siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Enfidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2022, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre las respuestas recibidas de
la Entidad depositaria y los registros contables
de la Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracién de fa carfera

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

Al realizar dichas re-ejecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos y las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad.

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

las cuentas anuales.



k

pwe

Torrecares Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

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

cuentas anuales.

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

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

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.



Torrecares Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

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

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

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
entidad, determinamaos 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.

PncewaterhouseCoaperS Auditores, S.L. (S0242)
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CLASE 8

Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V., S.A,

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

0085125889

ACTIVO 2022 2021
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 6 619 666,84 8 849 728,87
Deudores 14 178,93 54 218,17
Cartera de inversiones financieras 6039 133,93 7 072 056,05
Cartera interior 1034 233,02 1075 935,00
Valores representativos de deuda - 97 142,50
Instrumentos de patrimonio 1034 233,02 978 792,50
Instituciones de Inversidn Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 5004 900,91 5996 125,10
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 4143 559,72 4828 616,60
Instituciones de Inversion Colectiva 861 341,19 1167 508,50
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - .
Otros - -
Intereses de la cartera de inversidn - (4,05}
Inversiones marosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 566 353,98 1723 454,65
TOTAL ACTIVO 6 619 666,84 8 849 728,87

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2022.



CLASE 87

Torrecares Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

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

008512580

PATRIMONIO Y PASIVO 2022 2021
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 6 606 922,04 8 826 168,74
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 6 606 922,04 8 826 168,74
Capital 4017 270,00 3 875 920,00
Participes - -
Prima de emision 280 808,78 125684,73
Reservas 4. 824 204,79 3332941,39
(Acciones propias} (5 104,96) (24,19}
Resultados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio (2 510 256,57) 1491 646,81
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido B -
Pasivo corriente 12 744,80 23 560,13
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 12 744,80 23 560,13
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6 619 666,84 8 849 728,87

CUENTAS DE ORDEN 2022 2021
Cuentas de compromiso - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Otras cuentas de orden 22919 737,27 20 526 946,82
Valores cedidoes en préstamo por la [IC - -
Valores aportados como garantia por la HC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC - -
Capital neminal ho suscrito ni en circulacidn 19982 730,00 20 124 080,00
Pérdidas fiscales a compensar 2 510 256,57 -
Otros, 426 750,70 402 866,82
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22 915 737,27 20 526 946,82

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance at 31 de diciembre de 2022.
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Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

008512591

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

de 2022
{Expresada en euros)

2022 2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucidn de Inversién Colectiva 48,29 237,04
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (43 994,95) {39 967,09)
Comision de gestion (27 252,29) {20 955,48)
Comisidn de depositario (3 881,50) {4 191,09}
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros {12 861,16) (14 820,52)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones 6,72 -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn (43 939,94) (39 730,05}
Ingresos financieros 64 812,05 65 950,37
Gastos financieros (3717,82) (4 274,45)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (2 015 890,13) 493 057,97
Por operaciones de |a cartera interior 55 453,35 11082,84
Por operaciones de |a cartera exterior (2 071 343,48} 481 975,13
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio {11 047,41) {12 397,98)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {500 473,32} 1004 108,09
Detericros - -
Resultados por operaciones de [a cartera interior (4,53) 27 172,80
Resultados por operaciones de la cartera exterior {500 468,79) 976 935,29
Resultados por operaciones con derivados -
Otros -
Resultado financiero (2 466 316,63) 1546 444,00
Resultado antes de impuestos (2 510 256,57) 1506 713,95
Impuesto sobre beneficios {15 067,14)
RESULTADO DEL EIERCICIO (2510 256,57) 1491 646,81

Las Notas 1 a 14, 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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008512534

CLASE 82

Torrecares Inversiones, 5.1.C.A V., S.A.

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

1. Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Torrecares Inversiones, 5.1.C.AV., 5.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Gijon el 13 de noviembre de
2013. Tiene su domicilio sacial en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

1a Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversidn de Capital Variable de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el 26 de diciembre de 2013 con el nimero 3.899, adgquiriendo,
a efectos legales, la consideracion de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, el objeto social
de las Instituciones de Inversidn Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financleros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestidn, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a Bankinter Gestidn de Activos,
S.A,5.G.1.1.C., sociedad participada al 99,99% por Bankinter, 5.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria de
ia Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién para la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en a normativa en vigor.

La Sociedad estda sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas maodificaciones, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e FEl capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutario mdximo no podrd
superar en mas de diez veces el capital inicial.

e El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las prescripciones del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el ndmero de accionistas de una sociedad de
inversién, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en ¢l Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual
podrdn continuar operando como tales.
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CLASE 8-

Torrecares Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

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

® Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las que posteriormente
haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los
Grganos gestores. Las acciones en cartera deberén estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en
el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

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

e Seestablecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de inversiones.

e La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio mensual de su
patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra
entidad de crédito si el Depositario no tiene esta consideracidn, 0 en compraventas con pacto de recompra a
un dia de valores de Deuda Publica.

e LaSociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados par riesgo
de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestién calculada sobre el patrimonio
de la Saciedad. En los ejercicios 2022 y 2021 la comisién de gestion ha sido det 0,50% y 0,25%, respectivamente.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre el patrimonio custodiado.
En los ejercicios 2022 y 2021 la comision de depositarfa ha sido del 0,05%.

b} Gestion del riesgo

La palitica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se detallan en
el folleto registrado v a disposicidn del publico en el registro correspondiente de 1a C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesta son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en los precios
de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mds significativos
son los tipos de interés, los tipos de cambio v las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga en cartera.
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Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A,

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

® Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a cambios en la
capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

& Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado los activos
en cartera.

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

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

La invasién de Ucrania por parte de Rusia estd provocando, entre otros efectos, una variacion del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energfa, asi como el mantenimiento de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia,
especificamente, La medida en la que este conflicto bélico impacte en la cartera de inversiones de la Sociedad
dependera del desarrollo de acontecimientos futuros gque no se pueden predecir fiablemente a la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a partir de los
registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable
que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimanio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacidn por la Junta de Accionistas de la Sociedad,
si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V,, 5.A.

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

b} Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de clasificacion
recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas
significativos se describen en la Nota 4. No existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significative su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

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

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparatives, con cada una de las partidas del balance,
de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2022, las correspondientes al ejercicio anterior.

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

d) Consolidacidn

Al 31 de diciembre de 2022, la Socledad, no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articule 42 del Cadigo
de Comercio, a farmular cuentas anuales consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de
sociedades o no formar parte de un Grupo de Sociedades, segin lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccidn de errores

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

En cualquier caso, el valor liquidativo por accién de la Sociedad se verd afectado por las fluctuaciones de los
precios de! mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.
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Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A.

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

de 2022
{Expresada en euros)

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubleran producido en ejercicios anteriores y
hayan sido detectados durante los ejercicios 2022 y 2021.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se

indigue expresamente.
3. Propuesta y aprobacién de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2022, por el Consejo de Administracién a la Junta de
Accionistas, asi como |a aprobacidn de la distribucién del resultado del ejercicio 2021, es la siguiente:

2022 2021
Base de reparto
Resultado del ejercicio (2 510 256,57} 1491 646,81
{2 510 256,57) 1491 646,81
Propuesta de distribucién
Reserva legal 149 164,68
Reserva voluntaria 1342 482,13
Resultados de ejercicios anteriores (2510 256,57) =
(2 510 256,57) 1491 646,81
4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracidn de las cuentas anuales se ha considerado gue la gestién de la Sociedad continuard en el futuro
previsible. Por tanto, la aplicacidn de las normas contables no estd encaminada a determinar el valor del
patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2022
(Expresada en euros)

b) Principio del devengo

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

c} Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y gue devengan una
remuneracién consistente en un interés establecido contractualmente,

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

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo y forman parte del resultado dei ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspandiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
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& Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y
cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

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

e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcién
de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se establece en
funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia, En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liuidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversidn Libre e Instituciones de Inversidn Colectiva extranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

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

Los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién se dardn de baja con carga a
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente, todos los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
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e) Aduuisicion y cesion temporal de activos

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

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

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

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

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

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

g) Valores representativos de deuda

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflejan en
la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se
registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”,
segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Valores representativos
de deuda”, de |a cartera interior o exterior del activo del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2022
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h) Moneda extranjera

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

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

i} Acciones gropias y prima de emisién

La adquisicién por parte de |la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de ésta, con
signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se preducen entre la contraprestacidn recibida en la colocacidn o
enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en
circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisién” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el patrimonio
neto como menores reservas, netos del efecto impositive, a manos que se haya desistido de |a transaccién o se
haya abandonado, en cuyo ¢aso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se establece que la adquisicién
por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a
las limitacionas establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos
en la citada Ley de Sociedades de Capital.

i Valor liguidativo de |as acciones

La determinacidn del patrimenio de la Sociedad, a los efectos del cdlculo del valor liquidativo de las
correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerde con los criterios establecidos en la Circular
6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2022
(Expresada en euros)

k} Imoueste sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo célculo se contempla
el efacto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado

contahle antes de aplicar el impuesto que revierte en pericdos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos diferidas sélo se
reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que

permitan la aplicacién de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de
un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sola se reconocen mediante la compensacion del gasto por
impuesto con la frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales gue puedan compensarse se

registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscates a compensar”

5. Deudores

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

2022 2021
Administraciones PUblicas deudoras 13 594,07 52193,18
Otros 584,86 2 024,99
14 178,93 54 218,17

£l capitulo de "Administraciones Pablicas deudoras” al 31 de diciembre de 2022 v 2021 se desglosa tal y como sigue:

Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros

rendimientos de capital mobiliario 13 594,07
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses y otros

rendimientos de capital mobiliario -

2022 2021
39 290,25
12 902,93
13 594,07 52 193,18

10
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2022
{Expresada en euros)

6. Acreedores

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

2022 2021
Administraciones Publicas acreedoras i 15067,14
Ctros 12 744,80 8 492,99
12 744,80 23 560,13

El capitulo de "Administraciones Pablicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio.

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

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de fa Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se muestra a
continuacién:

2022 2021
Cartera interior 1034 233,02 1075 935,00
Valores representativos de deuda - 97 142,50
Instrumentaos de patrimonio 1034 233,02 978 792,50
Cartera exterior 5 004 900,91 5996 125,10
Instrumentos de patrimonio 4143 559,72 4 828 616,60
Instituciones de Inversidn Colectiva 861 341,19 1167 508,50
Intereses de la cartera de inversidén - (4,05)
6039 133,93 7 072 056,05

En los Anexos | v Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en Bankinter, 5.A.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2022
{Expresada en euros)

8. Tesoreria

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

2022 2021
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 395 639,92 295 485,38
Cuerttas en divisa 170 714,06 1427 968,77
566 353,98 1723 454,65

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

9. Patrimanio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2022 y 2021 se detalla en el Estado de cambios
en el patrimenio neto.

aj Capital social
El movimiento del capital social durante los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a continuacién:

Operaciones con

2021 acciones Otros 2022
Capital inicial 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 1475 920,00 141 350,00 _ 1617 270,00
3 875 920,00 141 350,00 - 4017 270,00

Operaciones con

2020 acciones Qtros 2021
Capital inicial 2 400 000,00 “ 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 1468 430,00 7 490,00 - 1475920,00
3 868 430,00 7 490,00 - 3875 920,00

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2022
{Expresada en euros)

Ef capital social inicial estd representado por 240.000 accicnes de 10,00 euras nominales cada una, totaimente
suscritas y desembaolsadas.

Las acciones de |a Sociedad estan admitidas a negociacién en Bolsas y Mercados Espafioles.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000,00 euros representado por 2.400.000 acciones de 10,00
euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de capital estatutario por un
importe total de 141.350,00 euros, habiendo puesto en circulacién 14.135 acciones de 10,00 euros de valor
nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas. La dltima emisién de acciones fue reatizada con
fecha 23 de marzo de 2022,

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad ha procedido a realizar una emisién de capital estatutario per un importe
total de 7.490,00 euros, habiendo puesto en circulacidn 749 acciones de 10,00 euros de valor nominal, totalmente
suscritas y desemnbolsadas. La emision de acciones fue realizada con fecha 15 de febrero de 2021.

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a continuacidn:

Distribucian
resultados de

2021 2021 Otros 2022
Reserva legal 412 162,79 149 164,68 561 327,47
Reserva voluntaria 2920 778,60 1342 482,13 (383,41) 4262 877,32
3332 941,39 1 491 646,81 (383,41} 4 824 204,79

Distribucién
resultados de

2020 2020 Otros 2021
Reserva legal 149 554,61 262 608,18 - 412 162,79
Reserva voluntaria 669 342,97 2 251 505,25 (69,62) 2920 778,60
Resultado de ejercicios anteriores {111 968,32) 11196832 - -

706 929,26 2 626 081,75 {69,62) 3332 941,39

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, gue establece que,
en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al
menos, el 20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
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de 2022
(Expresada en euros)

c} Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias” durante los ejercicios 2022 y 2021, ha sido el siguiente:

2022 2021
Saldo al 1 de enero {24,19) (43 172,22)
Entradas (10 311,24} -
Salidas 5 230,47 43 148,03
Saldo al 31 de diciembre {5 104,96} {24,19)

Al 31 de diciembre de 2022 la Sociedad mantenia 255 acciones propias en cartera.
Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad no mantenia acciones propias en cartera.

d) Valor liguidativo

El valor liguidativo de las acciones af 31 de diciembre de 2022 y 2021 se ha obtenido de |a siguiente forma:

2022 2021
Patrimonio atribuido a accionistas 6 606 922,04 8826 168,74
Numero de acciones en circulacian 401 472 387592
Valor liquidativo por accién 16,46 22,77
Numero de accionistas 203 105

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, 2 accionistas, personas fisicas, poseian acciones que representaban el
95,46% y 98,88%, respectivamente, de la cifra de capital social en circulacién, por lo que al poseer un porcentaje
de participacién superior al 20%, se considera participacién significativa de acuerdo can el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversidn Colectiva, y sucesivas modificaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2022
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10. Otras cuentas de orden

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

2022 2021
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 19982 730,00 20124 080,00
Pérdidas fiscales a compensar 2 510256,57 -
Otros 426 750,70 402 866,82
22919 737,27 20 526 946,82

11. Administraciones publicas y situacidn fiscal

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades, encontrindose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en
funcién de lo establecido en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, ef articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para
el ajercicio 2022 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, eh
funcidn de la situacion de fa Sociedad respecto a las mismas.

Durante el ejercicio 2022 el tipo impositivo de la Sociedad ha sido del 1%.
Las bases imponibles del Impuesto sobre beneficios del ejercicia se han incorporado al importe de las Bases Imponibles
Negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el epigrafe "Pérdidas fiscales a compensar” en Cuentas

de Orden.

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

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

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

12. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores.

En relacién con la informacién a incarperar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a
proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del

Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios
2022 y 2021 esté dentro de los limites legales establecidos en la legislacion vigente.
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13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, seglin
lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V,, y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, si las hubiera.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, ent la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas que mantiene la
Sociedad con el éste al 31 de diciembre de 2022 y 2021. Adicionalmente, en el Anexo |l se recogen las adquisiciones
temporales de activos contratadas con el mismo, al 31 de diciembre de 2021.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, $.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de
los ejercicios 2022 y 2021, ascienden a 2 miles de euros, en cada ejercicio.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 no han existido remuneraciones a los miembraos del Organo de Administracidn, ni
existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de
Administracién, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones par su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2022, se compone de:

2022
Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 2 i -

Al 31 de diciembre de 2022, los Administradores de la Sociedad y las perscnas vinculadas a los mismos, tal y como se
describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no hanincurrido en
ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por la que hace referencia al resto de la informacidn solicitada por la Ley de Sociedades de Capital en su articulo 260 y

que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no
se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho artfculo.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre
de 2022
{Expresada en euros)

14. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta |a fecha de formulacidn de las presentes cuentas anuales,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.

17



008512611

GLASE 82

re0Ee0ELTOST
8T100960€T053
PTAOBSTFTOS]
PEIPPIFCTOS
STT9TSELTOST
CTT0L90ET0S3

NISI

€6'0LL 61T

€6°04L 6%
{Tv'2z0 5)

{€8°056 7€)
£6'G5L OLE
(£3°09¢ 85}
S5'Y96 T

{r¥'0TL 9)

eleasnid /
{e1jeasnuyin)

ZO'EECVEDT

TO'EET VEO T
00°0t0 59
00'529 L4
£9ZBE 6TS
00005 06
SEDTS €61
00547 88

ajqeuoze.
10]ep

60'T9Y ¥8L

60'29% V8L
T'L90 0L

£8'S/5 0TT
¥£'929 SFT
£8'09/ 8ST
085S TST
¥¥'S88 ¥hT

43
and
4n3
4n3
Hn3
¥n3

$352UBIU| [BID[UI UGIIRIO[EA  ESIAIQ]

o] ess e Y10l

uoezNod SEPRIWPE SSU0INY SITVIOL
¥53d3y
V'S SYOYN3
¥104ay3al
JH44VIN NOIDYHOdH0D
V'S 'ddA 10Sd3Y

¥5adnNg
UQIIEZ[OY SEPIUMPE SBUOIIIY

JOLITJU| BIaRe)

(sodng ue opesatdx3)

ZZ0Z 9P 24quiaip ap T [e SeIdULUL SIUCISIIAUL BP BIDME) ‘| OXdUY

"W'S “AY YIS ‘S2UOISIIAU| S2e29410]



008512612

GLASE 82

69071ZT0695N
S80TZS49505N
00TH99049%N
PI0FT99L985N
0LS8GTLISESN
SO0TYIFTI8SN
990TdSTZLPSN
980T0L9%805N
LZTOTMB09TOSN
FEOTOZEOSBSM
810Td07989vD
ES0T288L2TSN
0Zr16520003S
9e0TSCSLPLSN
10T4652265N
£00T6E0PLESN
6F0T4889T65N
6FOTECSSYESD
£601v655895N
¥66Z8098004D
Or012699Z85N
LTOTLE0LTSVD
07950T47003S
£T0TD98F8LSN
6S0EXN6L0205N
OTOTHSL95FVD
91011980€85N
SPOT8T6Y6SSN
8TO9HZS6SESN

NISI

{o6'e£6 290 7)
(9Z'6tZ OT)
(81'8¥Z TH)
(8¥'85s 21T)
(T0's9L L1}
69'615 ¥1T
(8€'68T 2TE)
¥5'/68 S8
(z9'1z6 9)
(£9'TPE £OT)
£6'SL6 0T
(£0'815 ¥T)
{6S'607 6ET}
{oo'sst 2T)
{vz'z0s 9% T)
{T9'Z€z 8ST)
(ovr"15¥ 98}
{98185 9/T)
{zo'vET £9)
(25800 z8)
(89'€56 7€)
(81'9Z8 98T)
{91'38¥ 89)
{62'TOV £2)
{81'207 691}
(59T 57T}
{61'cE9 /¥)
{80‘09¢ 22T}
{ze'£89 78}
{8212 15)

eleasn|d /
(eleAsnUIN)

TL65S EVT b
£0°9%¥ 09
97258 90T
90'50€ THE
¥8'EEy 891
63°066 ¥SE
£9'820 £FC
£9'10€ £5T
8Y'€98 /€Y
66'0S7 86
62T 64
86685 /
SLOPS LT
78'999 9¢
81'19/ 957
#2'006 9
TT'SLT 6ET
SHATS 8%
00°2T0 ¥
8LTTLYT
80'¥56 0T
S6'ELZ STT
$2'657 05
00'8SZ it
58961 0T
89'6£S ¥6F
[TELLS
SS'Siv T
¥T'€L0 8bY
L1'0V6 1S

alqeuozel
10[EA,

S95313]U]

TI'EES TTT Y
££°G65 09
¥'00T 8¥T
¥S'€90 ¥SP
SR'26T 98T
0Z'1LP OPT
10’817 555
ET'0TY 14
01'S8L it
99260 90T
9£'89T 89
50807 ¢
YE'05T £L8T
78611 6¥
TH'E9t EOF
SH'EET 99T
15929 G/T
1£'90T 62
LO'TST T4
0E'TEL 96
9/'/06 S¥
£1'00T 2OV
0L'LFL 81T
64'65T G2
£0°¥0L 942
72'958 €9
9t‘90% €5
£9'SET ¥TT
9+'09/ 0£S
65799 £0T

|eul
uoeIO|ep

asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
avd
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
d49
asn
asn
A3s
asn
asn
asn
asn
asn
asn

ESING

eAallRdIg souopediziyed A sauopay
UQIDEZ1102 SEPIIWPE S2U0IIY SITV.LOL
JLNIHLYHIHL 2001LN0
WoD2'Narve
NOILYYOdHOD VIAIAN
d¥02 ¥3IMOdNNS
NYHOWIIN-LH0d3344
dH0D ADHINT Y¥133dS
HAY-ONI NOD Ar
YHLYH JYIHSY3Ad
NIGT10H dNCY¥D vavdly
Q17 SONITTOH INIDNIL
SONITIOH WYHDINYDHO
SONIGTIOH IAHHLSAMOHD
av a0l
INI IWNODTIVYND
JNTHYAN INAQOT3A
NYAMIVL
INI HHOMdN
SNOONCLOY LHDISIHOL
dNOYD ADYINT TYLIGHO
d ANl
ANYE IHNLYNDIS
aL75324N0SIY OBV
4y ig0oL
dNOYD TYIDONVNIA 9AS
DN 13gVYHATY
DN W 1LINIANY
JNI IDNIIDSCIE IAAS
dy0D L140SOYIIN

JINI ADYINT 1730713Nd
UQ|2eZ[30D SEPIHWPE SILOIDIY

JolaIxg e1ae)

{soana ua opesaudx3)

7207 3P 2JqQWIBIIP 3P TE | SeIdDUBRUL SIUOISISAUL 3P BISHIED *| OXDUY

V'S “ATY DTS ‘sauolsianu| saieaaliol



008512613

CLASE 8~

{00'STOETT Z) 16006 POOS - T6°6T6 LTT L Jouaxs BIBMED TV1O0L
(0T TH0 95} 6T'TYE TOR - 6Z'Z8E 916 eal3a941Q souopedidiped A ssuody STIVLOL
TTL50087Z0N1 £9's6t OF £¥'599 €68 - ¥8'690 £G€ asn LININLSIANI NYDHOW df
6£09¥ZL65TN (19927 ¥8) ¥8'985 81T . SH'ZTE £0T N3 ANI TYE019 ZNVITIY
0/ 83EIFEONT {zT'0T8 OT) 88'68T 6¥E - 00’000 09€ ¥n3 Qauwin 1
NISI m:m>m:_n_ \ ajqeuozel sasalaju] [e1mn ESIAIQ AGLI9)XY elaled
{eneasnuyy)} lojep UoEIC|EA

{souna ua opesaidx3)
7207 9P 2JqWIB1IIP 3P TE [© SBIIIIUBLLY SBUCISIBAUI BP BIDHIED | OXBUY

'S “A'V'Y|'S ‘SSUOISIBAU| SBIEIDUALIO0]



008512614

CLASE 82

¥Z0EBOELTOS]
8T00960ETOS3
PTAO08SPFLOS3
4 La ZAFARN T
STT9TSELTOST
CITOL90ETOST

$32ZT0000053

Nisl

8L'9TE V6T

85'L1E 6T
6STE0 9
(eg'ssq 8)
V98 vTE
{£8's8% 89)
{87'FSS ST)
{tv'588 €F)

(og‘0)
(08'0)

e)|easn|d /
(eneasnuny)

00'SE6 SLOT

05'Z6L BL6
0000T 9/

00000 20T
86'SLY €LY
00'S.Z 06

75166 GET
00°000 10T

0SZPT L6
0S'zrT 46

3|qeuozel
Jo1ep

{so'p)

(so'w)
{s0'p)

SasaJlalu]

72'eT9 188

6'vLY V8L
T¥'/90 0L

£8°6/5 01T
L5'6E9 BYT
£8'09( 85T
08'StS TST
¥7'S88 ¥HT

OE'ErT L6
OEEVT L6

|EI3UI UODEBIOIEA BS|AI

IRE
4n3
4n3
N3
4n3
N3

Hn3

L01IdJU| BISMED TYI0L

UQIIEZII0) SEPIHWPE SFUOIY STTVLOL
¥S3a3y
¥'S 'SYOVNI
LAl lakER]
AY4dVIN NOIDVHO4HO0D
V'S AdA TOS43Y
¥S3IANT
UOIJEZICD SEPIIWPE $3U0IIIY
ouesodag uod soA1IE ap [elodwal uoRIsinbpy SITVLOL

€0-10-7T0T SL'0- 18
ouensodaq uoa soaoe ap [eaodway ugsinbpy

JOMBIU| RIDLIED

{soina ua opesaidx])

TZ0Z 2P 21qIBIDIP 2P TE | SEJSDUBUL) SIUOISIZAUI 3P BI3LIEY) || OXDUY

V'S “AY YIS ‘SOUOISIBAU| 5318210



008512615

]
TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 82

[4

67/ pSSBTLTM
6€09Y2465TN1

6V0TI889TESN
990TdSTCLPSN
LTOTMBOSTOSN
6S0EX6.020SN
PEOTOZE08ESN
8TOTd0Z989VD
#O0THZOTHTYD
LEQTELTLCVIVD
E£90E288L2TSN
02165200035
BTO9HES6SESN
Z10T4652Z65N
SOOTHTFTIZSN
€E0T8STTO0M
0/580TL95E5N
6YOTELSSPESN
£60TV6ES5895N
667809490042
LTOTL60LT9YD
079S0T.LT003S
SYOT8TEFH6SSN
9E0TINGLTSTSN
SOOTEEBLEOSN
S80TZSL950SN
0r0T5950495N
F90¥ZS9/985N
69021ZT069SN

NISI

68°7ST 7S
(z6'85)

95‘TL9 €82
(0z’896 ¥5)
PTIVE €TT
(8£'808 08)
65'60G 8EE
TT'0TE €
(66°2£9 9)
(ze'9L6 T2E)
{¥9'46T S¥)
{68'62€ 6T)
9.'vT9 OF
{60°852 T}
{oo‘esE veT)
01’666
(92902 21T)
T2'687 922
(96'60€ 95)
{£T'129 8%)
L5'66E OF
{£979¢E ££)
£9°0TT €
8£86¢€ £5¢
7L'€08 0TE
86'ELE Y
(ESDEE LT}
¥£'895 8
(02'vLL T)
{(£8'0¢6)

eljeasnid /
{e)jeasnuin)

68'7ST ¥9T
£G'€5T €07

09919 828 ¥
TT'LET 08T
£T'TSL ¥8T
88'€87 STT
G9'8EE €48
LE'8LF TOT
9008t ST
16852 7
78807 8
¥S'ZS6 64T
8G°VEL 68
ot'v0Y 16
S¥'08L OF
82'9T5 96T
69676 66
T#'094 99¢€
TTTIV6 ¥1T
L9LFT 6T
£E/0€ 98
ET'98E T8
04T 8L
T£'0%5 £98
££'08S ¥9¥
€790 951
T6'69/ DET
£0'stT 62T
ST'ver €81
o¥'¥9L 65

ajqeuozes
Jojep,

00000 002 4n3
SH'ZIE €02 Hn3

p0'SH6 b0 b
TE'S0T S€T asn
ET0TY TL asn

99'260 90T asn
90’678 ES asn

9£'89T 89 asn
S0'80T ZZ avo
E9'SEL ¥TT avo
5%'90% €9 asn
EV'TBT 661 asn
78611 6F asn
55799 £01 asn

SYEET 49T asn
81219 S6T asn
S¥'9/9 21T asn
0Z'TLY OV asn

L0 TSTTL asn
¥76'898 /9 asn
94’106 St d99
0L'LtL 81T asn
6/'69T 5L N3s
£€'Z5T #IS asn
SO'LLL EFT asn
SE'060 TTT asn

77'00T 80T asn
69'9/9 0ZT asn
S8'26T 98T asn
££669 09 asn

535219]U] [B[21U] UQDRIOIEA ESIAIGQ

SHNOINIXNT A20HAIVTY

ANITVE0T1D ZNVITIV
eAlaauIg saucpeddied A sauoay
UOI3EZ1302 SEPIYIPE S3UOIIY §I1VLOL

INI HH0MdN

HAY-2N| NODar

NIdT10H dNOYD Yavely

INT 138VYHATY

a1 SONIJTICH LNIINTL

SONIQTOH WYY BINYOYO

YHIHL HLTY3IH a1vdaiNg

NOILNTOS ¥1vad T4V

SONIQTOH IAHLSAMOHD

gy 1dol

JINTADHINT 11327304

JNI VAN INAGOT3IA

dH¥03 ADYINT vH103dS

TYNOILYNYILNT YA

NVHOWDIA-140d334d

SNOWONQLNY LHOIS3YCA

dNOYD ADHANI TYLIFHO

d ¥l

L1 $32UN0SIH 09UV

gv naol

dH03 140SOUIIN

d40D ADHINI NOAId

HIALNdINOD 13ddY

Wo2'ndive

NOILYHOdHOD VIAIAN

d¥40D YIMOINNS

HLNIFHAVHIHL HOO01LN0
UQIJEZII0D SEPHWPE S3U0IIY

101121X7 BJ2MIEY

{so4na ua opesaidx3)

TZ0T 2P IqWINIP 3P TE |B SEIDDUBUL SIUOISIDAUI IP BIBLIED °|] OXBUY

WS CAYYS ‘SSUOISIBAU| SBIBIDLI0 ]



008512616

CLASE 8°

LL'L60 €56

1292t 69T
YSRYOTLTGTNT (a8'266 7)
TT£5008%70N1 60'€2T 8TT

NiSI eleAsnyd /
(eneasnuga))

OT'SZT 966 §

05805 £9T T
ST'/0/ 8€C
£6'76T TLY

alqevozed
lojep

EELZOEPO S Joueix] erele) Tv.Lol
62780 866 eAlpPaA(q sduopedipnied A sauody $31V10L
00'004 THE dn3 13SSY A204XIV1d
8’690 £5E asn INIWLSIANI NYOYOW dr
S3SAUFIU] [BIIUI UOIIBIGIEA BSIAIG 10112143 BI3MED

{souns ud opesaldxl)
TZ0Z 2P 2IqWIBHP 3p TE B SeIdIIUBUL} SBUOISIDAUL 9P BI3LIE) °|| OXduy

'S “AY)I'S ‘SOUOISIAAU]| SBIeIII0 ]



008512617

CLASE 82 | T cinmmos |

Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2022

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El afio 2022 estuvo marcado por |a invasidn rusa de Ucrania. Ademas de una crisis humanitaria de gran magnitud, supuso
una perturbacién econémica severa. Entre otros aspectos, el conflicto intensifico las presiones inflacionistas derivadas
del encarecimiento provocado en diversas materias primas.

La economia mundial fue perdiende dinamismo a lo largo del afio como consecuencia de los efectos adversos de la
invasién de Ucrania, las elevadas tasas de inflacion y el endurecimiento de las condiciones financieras.

En Europa, la situacién fue especialmente compleja por su vulnerabilidad energética. Asi, cuando en verang se
interrumpié el suministro de gas ruso por el gasoducto Nord Stream, se acentuaron los riesgos de recesidn.

No obstante, en los Gltimes compases del afio se fue observando que la actividad econdmica global aguantaba mejor de
lo previsto debide a factores como las medidas de politica fiscal para ayudar a familias y empresas, y la solidez de los
mercados de trabajo.

La Reserva Federal cerré el ejercicio habiendo subido el tipo de intervencidn 425 puntos bdsicos cuando a comienzos de
afio s6lo se esperaba que |o subiera en 75 p.b. La persistencia de |a inflacidn obligé al banco central a responder de una
forma muy contundente. Llegd a realizar cuatro subidas consecutivas de +75 p.b. pero en diciembre aminoro el ritmo y
dejo el alza en +50 p.b., haciendo pensar que el final del ciclo de subidas estaba cerca.

Por su parte, el Banco Central Europeo también se vio forzado a acelerar su estrategia de salida y puso fin a la era de
tipos negativos que habia estado imperando desde 2014. Inaugurd ! ciclo de subidas en el mes de julio y finalizg el
ejercicio con un alza total de 250 p.b.

Esta oleada de subidas de tipos, no sélo en EEUU y la UEM sino a nivel global, provocd una caida histérica enlos mercados
de renta fija.

El precio del bono aleman a 10 afios cayé un -19%, mientras el del americano sufrid un -15%. También los bonos a corto
plazo, activos considerados generalmente como de muy bajo riesgo, sufrieron fuertes ca idas en precio. La curva de tipos
alemana paso a tener pendiente negativa, fendmeno que no se producia desde 1992,

En el conjunta del afo, la rentabilidad del bono americano a diez afios subié +237 puntos basicos hasta 3,87% v la del
bono alemdn a ese mismo plazo, escalé +275 puntos basicos hasta 2,57%. Las rentabilidades de los bonos a dos afios
cerraron el ejercicio en 4,43% y 2,76%, respectivamente.
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Este comportamiento diferencial de los tipos de interés en la zona del euro y en Estados Unidos propicié la apreciacion
del ddlar frente al euro. La divisa europea se deprecié -5,8% en el conjunto del afio.

Los diferenciales de la deuda soberana periférica se ampliaran y cerraron el gjercicio en 109 p.b. en el caso de |a prima
de riesgo espafiola y 214 p.b. en ta prima italiana. Esos niveles implican ampliaciones anuales de +35 p.b. en Espafia y de
+45 p.b. en ltalia, incrementos moderados tenienda en cuenta la elevada volatilidad de la renta fija, el camhio de
gobierno en Italia y los planes del Banco Central Europeo para ir reduciendo su balance.

Los diferenciales de rentabilidad de la deuda corporativa cayeron en el segundo semestre, pero el afio se saldd con
notables ampliacicnes, especialmente en los segmentos de mayoer riesgo.

Los principales indices bursatiles consiguieron rebotar en la segunda mitad del afio, gracias a la expectativa de una
reversién en el endurecimiento de la politica monetaria global. Con tode, los mercados experimentaren varios episodios
de acusada volatilidad y cerraron el gjercicio con importantes pérdidas.

El S&P500 cayd -19,4% en el conjunto del afio, su peor evolucién anual desde la crisis financiera (2008). £l saldo anual
fue menos desfavarable para la renta variable espafiola (lbex35 -5,6%} v la europea {Eurostoxx50 -11,7%).

Por su parte, los indices de los mercados bursétiles de fas economias emergentes mostraron grandes contrastes, con
bolsas como la india y la brasilefia subiendo +5% mientras que China cerré el ejercicio con importantes descensos, como
consecuencia del impacto de su politica de covid cero, entre otros factores {CSI1300 -22%). En conjunto, el indice MSCI
emerging markets en délares registré una caida de -22,4%.

Los descensos fueron generalizados y sélo los sectores de energia y de materias primas escaparon a las pérdidas. Dentro
del indice europeo Stoxx600 dichos sectores cerraron con revalorizaciones anuales de +24% y +4%, respectivamente. Por
el contrario, los que peor se comportaron fueron real estate (-40%), retoif (-33%) y tecnologia (-28%).

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la escalada en el precio del petréleo (Brent +11%) y
del gas (referencia europea +11%} si bien los saldos anuales fueron mucho mds suaves que los que llegaron a registrarse
tras la invasign de Ucrania.

Las proyecciones apuntan que la actividad global seguira ralentizindose durante el primer semestre de 2023, aunque en
menar medida de lo gue se temia hace unos meses. De hecho, muchos organismos internacionales estdn mejorando sus
proyecciones de crecimiento para este afio de forma que la zona euro podria esquivar la recesion econdmica.
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La pérdida de poder adquisitivo de los hogares y el endurecimiento de las condiciones financieras provocaran cierta
debilidad del cansumo y de la inversién empresarial que lastrarén el crecimiento. No obstante, la saludable situacién
financiera de partida y las ayudas fiscales amortiguarén |la pérdida de momento de la actividad.

Dicha ralentizacién econdmica deberia contribuir al debilitamiento de las presiones inflacionistas. En este sentido, las
materias primas han tendido, en su mayorfa, a abaratarse en los dltimos meses.

A pesar de la desaceleracidn reciente del componente energético, la inflacién subyacente permanece en tasas muy
elevadas y sélo se espera una gradual normalizacién.

En consecuencia, los principales bancos centrales mundiales han reafirmado su intencién de proseguir con el proceso de
endurecimiento monetario, aunque a menor ritmo del registrado en la segunda mitad de 2022.

En conereto, se estima que la Reserva Federal siga subiendo el tipo de intervencion durante el primer semestre de 2023
para situarlo en el entarno de 5,25% y que el BCE sitde el tipo de referencia por encima de 3,25%.

A pesar de las correcciones bursatiles de 2022, el panorama sigue sin estar del todo despejado para la renta variable. Por
el lado positivo, durante 2023 deberia producirse cierto proceso de desinflacién y, en consecuencia, el final de los ciclos
de subidas de tipos que tanta han penalizado a los activos de riesgo en 2022. Por el lado negativo, las perspectivas de
recesién econdmica son todo un reto para tas compafiias, asl como la retirada de liquidez de los bancos centrales.

Los beneficios corporativos han tenido un compoertamiento muy positivo en 2022, que dificilmente tendra continuidad
en 2023, en un contexto de desaceleracién economica. Asi, pensamos que las estimaciones actuales son optimistas y
que deberia producirse un recorte en los beneficios empresariales que podria penalizar a las cotizaciones.

Con los movimientos que hemos tenido en los tipos de interés y en los diferenciales de crédito nos parece razonable
apostar por mercados y sectores con valoraciones relativas mas atractivas. Prestaremos especial atencion a la salud del
balance de las empresas, apostando por compafiias de calidad y poco endeudadas, con capacidad de fijacién de precios
y que se beneficien de las subidas de los tipos de interés.

Tras las fuertes correcciones de precio en 2022, los activos de renta fija han incrementado su atractivo. No obstante, la
volatilidad podria continuar en funcién de la lectura que vaya haciendo el mercado de los mensajes de los bancos
centrales.
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Por tipologia de activos, la renta fija corporativa parece més interesante gracias al elevado diferencial que ofrece schre
la deuda soberana. Dentro de este segmento, destaca la deuda financiera. El sector bancario deberia verse beneficiado
en un contexto de tipos de interés af alza y, ademds, cuenta con unos colchones de capital suficientemente holgados
para hacer frente a un eventual deterioro macroecondmico.

En renta fija high yield mantendriamos una visién menos positiva, pues este segmento es muy vulnerable al deterioro
ciclico y al tensionamiento de [as candiciones financieras.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Saciedad, tal y como se describe en la memoria adjunta, estd
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado,
erédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
maodificaciones, de Instituciones de Inversidn Colectiva y desarroflados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision
Macional del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la Uni6n Eurapea para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de +D y medipambiente
A lo largo del ejercicio 2022 no ha existido actividad en materia de investigacidn y desarrollo.

En [a contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2022 no existe hinguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores
Durante el ejercicio 2022, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente

establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicic 2022, la
sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado ejercicio 2022,
distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En
la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2022.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

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

Reunidos los Administradores de Torrecares Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A., en fecha 20 de febrero de 2023, y en
cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022, las cuales vienen constituidas por los documentos anexas

que preceden a este escrito:

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

b} Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
c) Informe de gestion del ejercicio 2022.

FIRMANTES:

D. José Luis Honorino Torre Garcla D. Alfonso Fernandez-Miranda Vidal

Presidente Vicesecretario Consejero

Diia. Maria Avelina Isabel Rodriguez Martinez
Secretario Consejero



Torrecares Inversiones, 5..C.A.V., S.A.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

El presente documento comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, la memoria y el informe de gestién a 31 de diciembre de 2022 de Torrecares Inversiones, S.I.CAV,S.A,
el cual viene censtituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel
timbrado del Estado, segin la numeracién gue se indica a continuacién, habiendo estampado sus firmas los miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacidn.

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestidn

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Infarme de Gestion

D. Alfonso Fernandez-Miranda Vidal
Vicesecretario Consejero

Del 008512589 al 008512616
Del 008512617 al 008512621

Del 008512622 al 008512649
Del 008512650 al 008512654

Del 008512655 al 008512632
Del 008512683 al 008512687

Madrid, 20 de febrero de 2023



