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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de Hyperion Cartera, Fondo de Inversién Libre por encargo del Consejo de
Administracién de Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. (la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Hyperion Cartera, Fondo de Inversién Libre (el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, 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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, |a
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidén financiera que resulta de
aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidn 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 segln
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones
o circunstancias que, de acuerdo con 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.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mds 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 estas, y no expresamos una opinidon por separado sobre esos riesgos.
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Tal y como se describe en la Nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo
del Fondo al 31 de diciembre de 2023. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado la
existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras como aspectos mas
relevantes en nuestra auditoria.

Hemos obtenido conocimiento del control
interno relevante para la auditoria mediante
el entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad Gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

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 las
posiciones que componen la cartera de
inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

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 las posiciones de la cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre
de 2023.

El desglose de informacidn en relacién con
los activos de la cartera de inversiones
financieras esta incluido en la Nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
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 gestién 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 informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion 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 la situacion financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segtin 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 del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que 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 la 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:

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusidn del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de diserar
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 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, basdndonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una 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 el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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



Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién 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.



HYPERION CARTERA, FONDO DE INVERSION LIBRE

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

(Euros)
ACTIVO 31-12-2023 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.828.115,15
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuidos a participes 3.828.115,15
o accionistas
Inmovilizado material - Capital - 1
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 3.650.000,00
Mobiliario y enseres - Prima de emisién
Activos por impuesto diferido - Reservas
ACTIVO CORRIENTE 3.836.355,63 (Acciones propias)
Deudores 8.904,07 Resultados de ejercicios anteriores
Cartera de inversiones financieras 2.994.075,34 Otras aportaciones de socios -

Cartera interior e - | Resultado del ejercicio 178.115,15
Valores representativos de deuda - (Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio - AJustes por cambios de valor en inmovilizado -

material de uso propio

Instituciones de Inversidn Colectiva Otro patrimonio atribuido -

Depésitos en EECC

Derivados PASIVO NO CORRIENTE - ]

Otros - F i alargo plazo - T
Cartera exterior 2.994.075,34 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 84.222,41

Instituciones de Inversidn Colectiva 2.909.785,43 PASIVO CORRIENTE 8.240,48

Depésitos en EECC - Provislones a corto plazo -

Derivados 67,50 Deudas a corto plazo -

Otros - Acreedores 8.240,48
Intereses de la cartera de inversién - Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -

Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria 833.376,22
TOTAL ACTIVO 3.836.355,63 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.836.355F
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 540.000,00
Compromisos por operaciones largas de derivados -
Compromisos por operaciones cortas de derivados 540.000,00

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantia por la I1C
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otras
| TOTAL CUENTAS DE ORDEN

540.000,00

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de este balance



HYPERION CARTERA, FONDO DE INVERSION LIBRE

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

(Euros)
2023 |

Comisiones de descuento por suscripciones y/o r bolso:

Comisiones retrocedidas a la 1IC 22,23

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacién {45.731,08)
Comisidn de gestion (34.683,55)
Comision depositario (2.774,68)
Otros (8.272,85)

Amortizacién del inmovilizado material -

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado | -

RESULTADO DE EXPLOTACION (45.708,85)

Ingresos financieros 39.845,32

Gastos financieros -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 85.165,95
Por operaciones de la cartera interior -

Por operaciones de la cartera exterior 103.158,45
Por operaciones con derivados {17.968,50}
Otros (24,00)

Diferencias de cambio (23.380,15)

Deterioro y resultado por enaj iones de instr tos financieros _ 123.992,02
Deterioros -
Resultados por operaciones de la cartera interior (452,31)
Resultados por aperaciones de la cartera exterior 91.187,08
Resultados por operaciones con derivados 33.213,24
Otros | 44,00

RESULTADO FINANCIERO I 225.623,14

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 179.914,29

Impuesto sobre beneficios (1.799,14)

| RESULTADO DEL EIERCICIO 17811515 |

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de esta cuenta de pérdidas y ganancias.
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HYPERION CARTERA, FONDO DE INVERSION LIBRE
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Reseiia del Fondo

Hyperion Cartera, Fondo de Inversién Libre {(en adelante, el Fondo) se constituyd 20 de enero de 2023, si bien
no inicié su actividad hasta el 24 de marzo de 2023. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva Yy sus posteriores modificaciones, asi como
a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones (véase Nota 9) por el
que se reglamenta dicha ley, en la Orden EHA 1199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo,
reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre y en la restante normativa aplicable, en
tanto no se opongan a lo mencionado en la ley de Instituciones de Inversién Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 110, en la categoria de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversidn Libre conforme a la
definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

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

El Fondo de Inversion Libre, se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccion. No obstante,
para facilitar que también los inversores minoristas puedan acceder a esta modalidad de inversién, la normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de las Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre y sus diferencias con los ordinarios.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en tres clases de participaciones Oro, Semilla y Platino, cuya
inversién minima inicial e inversién minima a mantener asciende a 100 miles de euros, en ambos primeros casos
y, para la clase Platino, la inversién minima inicial e inversién minima a mantener asciende a 500 miles de euros.
Las participaciones estdn destinadas a clientes minoristas y profesionales (de acuerdo con lo establecido en la
Ley de Mercado de Valores, aprobada por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre).



Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estin encomendadas a Acacia Inversién,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Acacia.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter) y de Altura Markets, S.V.,
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

El patrimonio del Fondo est4 formalizado en tres clases de participaciones:

- Clase Oro: Participaciones dirigidas a cartera de inversores minoristas e inversores profesionales con
capacidad de asumir las pérdidas en funcién de los riesgos del Fondo y su horizonte temporal. La inversién inicial
minima es de 100.000 euros.

- Clase Platino: Participaciones dirigidas a cartera de inversores minoristas e inversores profesionales
con capacidad de asumir las pérdidas en funcién de los riesgos del Fondo y su horizonte temporal. La inversidn
inicial minima es de 500.000 euros.

- Clase Semilla: Participaciones dirigidas a cartera de inversores minoristas e inversores profesionales
durante los 12 primeros meses desde su inscripcién con capacidad de asumir pérdidas segtn los riesgos y su
horizonte temporal. La inversién inicial minima es de 100.000 euros.

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 informacién 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, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica
que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera
del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante
el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun 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.



c)

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 Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente 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. Bisicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién 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 informacién disponible al cierre del ejercicio 2023, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarias (al alza 0 a la baja) en los préximos ejercicios, lo 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
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctte tanto al alza como a la baja.

Agrupacion de partidas

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

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2023 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién 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 (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo, se incluye,
en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera
para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo 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 valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:



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

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

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

® Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

* Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y 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 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 otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién 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 problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas 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 enajenaciones
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:



b)

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y 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 estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos
de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 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 valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos 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 transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacidén y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. 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 oficial de cierre def dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio



ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacién: 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion 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 cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mds reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos 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, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de 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, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de {a adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
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 Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segtin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que 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 organizados o
sisternas multilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
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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.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario ser4 el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.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 atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

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. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gue 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 dars de baja del balance. La diferencia entre
la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara
asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mds
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
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
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transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién 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 términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran 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 la1IC” o “Valores aportados
como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise 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 acuerdo 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 un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacioén no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucién 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 y hasta el
momento del cierre de la posicién 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, 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 o0 exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién 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, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacién.

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 financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado 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.
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v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de éstos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de
los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién
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 e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio 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 del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo 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 Yy 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 “Patrimonio atribuido a participes o 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
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes
de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses
de la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién 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
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento del
Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” dela cuenta de pérdidas
y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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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 Y Pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos 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 ningun caso y s6lo se reconoceran mediante
la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda 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 la fecha o, en su defecto, del tiltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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 1082/2012 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 ejecucién de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la
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 interéds.
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Adicionalmente la Sociedad Gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas 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 efectivo por compras y ventas realizado
en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2023, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
| : :
| | Euros J

’E)mpromisos por operaciones cortas de derivados )
Opciones a plazo de venta _ , 540.000,00 |
| Total | 540.000,00 |

El Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromise — Compromisos
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 540 miles de euros que
se encuentran denominadas en moneda euro.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, S.A., Altura Markets, S.V., S.A. 0 en tramite de depésito en dichas entidades (véanse Notas 1y 7). Los
valores mobiliarios y demads 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.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
y el Folleto informativo del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha exposicién y cuyo control
se realiza por la Sociedad Gestora. A continuacidn, se indican los principales riesgos a los que se encuentra
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expuesto el Fondo, que son, basicamente, aquellos a los que esta expuesto el Fondo Subyacente y que detalla
en el Folleto informativo del Fondo:

®  Limites a[a inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:
La concentracidn en un mismo emisor sera como maximo del 30%, si bien podra alcanzar el 50% en
situaciones coyunturales y especificas. Se podra invertir hasta un 20% del patrimonio en una misma IIC.
En todo caso, se cumpliré con los principios de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

Se podrd invertir més del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE,
una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espaiia sea
miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia. La IIC diversifica las inversiones en los
activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La inversion en valores de
una misma emision no supera el 30% del activo de la IIC.

e Limite a la inversién general en derivados:

Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de
cobertura y de inversién y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de
cobertura y de inversién. El apalancamiento no superara el 500% del patrimonio del fondo. Dicho
apalancamiento se realizard a través de productos derivados. El riesgo de contrapartida en derivados
OTC con una misma entidad, serd de hasta un 10% del patrimonio.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. La Sociedad Gestora selecciona las
contrapartes de acuerdo con unos minimos de calidad crediticia y, adicionalmente, realiza pruebas de medicién
del grado de concentracién en un mismo rating, exposicién a un mismo emisor y exposicion en una misma zona
geogridfica.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con reducida dimensién y
limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liguidez inferior
a la del Fondo, las inversiones podrian 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 (véase Nota 9) y garantizar la capacidad de atendes los reembolsos diarios de los participes. La Sociedad
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Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar
los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El factor de riesgo mas significativo se
corresponderia con el riesgo de tipo de interés, puesto que la inversién, en su caso, en activos de renta fija
conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada
para activos a largo plazo.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacién del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

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

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientales sostenibles conforme a lo establecido en el Folleto del Fondo.

Se permitiran situaciones transitorias de menos riesgo de la cartera, sin que ello suponga una madificacién de
la vocacidn inversora, seglin lo establecido en la normativa aplicable.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

r Euros |

Cuentas en el depositario:

Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 438.919,03

Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 267.917,81
706.836,84 |

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 6,4

Otras cuentas de tesorerfa en divisas 126.532,98
126.539,38
833.376,22
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Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningdn caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2023 el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal Y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. Al 31 de diciembre de 2023 el patrimonio esta formalizado
por clases de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1 y7.

Al 31 de diciembre de 2023 el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuido a
articipes o accionistas Valor L -
Ft):lel Fozdo al cierre del | liquidativo de la Ne Participaciones | N2 Participes
ejercicio participacion

Clase Oro - - - -
Clase Semilla 3.828.115,15 10,49 364.831,23 13 |
| Clase Platino - - - - - 1

Al 31 de diciembre de 2023, tres personas fisicas y dos juridicas mantenian en su conjunto una participacién
significativa del 68,52% del patrimonio del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2023, el nimero de participes del Fondo era de 13. Conforme a la normativa aplicable, el
nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién Libre no debe ser inferior a 25, disponiéndose de un
plazo de un afio para alcanzar dicho nimero minimo contado a partir de la inscripcién del Fondo en el registro
administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo
se encuentra dentro del plazo legal establecido para la subsanacién de este hecho.

7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora.
Por este servicio durante 2023, el Fondo ha devengado una comisién del 0%, 1,25% y 0% anual para las clases
de participaciones Oro, Semilla y Platino, respectivamente, calculada sobre el patrimonio diario de cada clase, y
que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2023, que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo devenga una comisién del 10% que se liguida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio para las clases de participaciones Oro, Semilla y Platino. La Sociedad Gestora imputa al
Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de
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la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea
superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién sobre
resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo méaximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su
Sociedad Gestora durante periodos de tres afios, tomando como fecha de referencia la fecha de constitucion
del Fondo. El Fondo no ha devengado importe alguno por este concepto durante el ejercicio analizado.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisién,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores sobre las funciones de los depositarios 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 inversion 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
autorizacidn.

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

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

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién 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 demds 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 la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
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cumplimentar las operaciones de compray venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.
Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2023 han ascendido

a 2 miles de euros, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de las cuentas
de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2023, 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 proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2023, como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2023, cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de fos impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2023, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios por importe de 7 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1%, siempre que el nimero de participes sea como minimo el previsto en el
apartado 4 del articulo quinto de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a)
del apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de Bizkaia.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Conforme a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacién del importe de las bases imponibles hegativas de ejercicios anteriores del 50% de la base
imponible previa. El limite sera del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo 13
de esta Norma Foral.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

- Seelimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.

- Se adapta el régimen de la comisién de éxito, modificindose el periodo de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minimo los Gltimos 3 afios a comprender como minimo los Gltimos 5 afios.

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

HYPERION CARTERA, FONDO DE INVERSION LIBRE

| Divisa ISIN Descripcién Euros 1
GBP GBOOBD9PXH49 Acciones| ABERDEEN GLOBAL SERVICES 84.222,41
TOTAL Cartera Exterior — Instrumentos de patrimonio 84.222,41
EUR LU1829219390 Acciones|LYXOR BAN LYXOR INTERNACIONAL 223.231,49
EUR JEOOBP2PWW32 Acciones | CARB IM HEDGED COMMODITY SECURITIES 78.970,29
UsD US46138E8003 Acciones| INVESCO LTD 135.638,87
GBP IEO0B3VWLGS82 Acciones| BLACKROCK ASSET MANAGEMENT 101.854,46
usD IEOOBKPSFD61 Acciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 181.555,55 '
EUR LU2611732475 Acciones| GY AMUNDI LUXSEMBOURG 95.138,40
EUR JEOOB7305255 Acciones| ETFS COMMODITY SECUR. LMTD 91.554,73
usD US92189F1066 Acciones| VAN ECK ASSOCIATES CORP 112.365,25
EUR LU0145480769 Acciones| GENBOBX LX GENERALI 110.554,53
usD US7599372049 Acciones| RENAISSANCE CAPITAL LLC 117.717,78
EUR IEO0B1IXNHC34 Acciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 83.507,40
usD US78464A6982 Acciones| SPDR TRUST SERIES 1 154.359,54
USD | US5007673065 Acciones| INVESCO LTD 154.921,64
EUR FRO013175221 Acciones| LA FRANCAISE ASSET MANAGEMEN 269.215,66
EUR JEOOBN7KB334 | Acciones| WISDOM TREE METAL SECURITIES 96.767,35
EUR BE0948506408 Acciones| PETERCAM ASSET MANAGEMENT- 123.195,79
EUR LU0386875149 Acciones| PICTET FUNDS 104.736,26
usbD US92189H8051 Acciones| VAN ECK ASSOCIATES CORP 163.757,90
usb LU0363170191 Acciones| BANCO SANTANDER CENTRAL HISP 106.970,47

| EUR LU0951570927 Acciones| SCHROEDER INTER SELECTION FU 109.477,36
EUR | IEOOBM8QRZ79 Acciones| INVESCO LTD 45.621,00
GBP GGOOBFYT9H72 Acciones| EURO STOCK 41.825,80

UsD IEOOBDFJYP58 Acciones| BLACKROCK ASSET MANAGEMENT 99.754,91
usD US78464A8707 | Acciones| SPDR TRUST SERIES 1 107.093,00
TOTAL Cartera exterior — Instituciones de Inversién colectiva 2.909.785,43
EUR | NLBNPLU11WH1 | PUTHWMSPTR BANQUE NATIONALE DE PARIS 2,70

[ EUR l NLBNPLU11WG3 | PUTHWMSXST BANQUE NATIONALE DE PARIS 64,80
TOTAL Cartera exterior — Derivados 67,507




HYPERION CARTERA, FONDO DE INVERSION LIBRE

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

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

El valor liquidativo del Fondo al cierre del ejercicio 2023 asciende a 10,49 euros por participacién.
Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2023 es de 3.828.115,15 euros. Esta informacidn
corresponde a la Clase Semilla, por ser la tnica Clase con patrimonio a cierre del ejercicio 2023.

Renta variable

El 2023 finaliza con nuevas subidas para las bolsas mundiales, destacando la fuerte revalorizacién del tecnolédgico
Nasdaq y el mal comportamiento de los mercados emergentes, lastrados por China. Las bolsas occidentales
terminan asi el afio en zona de maximos anuales, recuperando los niveles previos a la guerra de Ucrania en 2022,
con un mercado que descuenta ahora un escenario de aterrizaje suave de la economia.

Las bolsas en general han ofrecido buenas rentabilidades, pero basicamente ha sido para los inversores que han
estado posicionados en las pocas acciones ganadoras. Asi, ha habido una diferencia significativa en rentabilidad
si tu cartera estd centrada en Europa, Japén, Emergentes, ciclicas, value.

Esta encrucijada se tendrd que resolver en breve: si el resto de acciones toma el testigo de este tipo de
compaiiias tanto en EE.UU. como en Europa, el mercado continuara con su senda alcista. Si por el contrario no
lo hacen, se confirmaria que esto se trata de un espejismo.

También apoyan los resultados del stress test realizado por la FED a los grandes bancos de EE.UU. que constatan
la capacidad de los mismos para absorber pérdidas en el caso de un cataclismo econémico. Esto hace posible
que los requerimientos de capital para los mismos puedan reducirse, lo cual beneficiaria al crédito y por lo tanto
al consumoyy a los accionistas de los bancos, que podrian ver incrementado su dividendo. Todo ello tras la gran
crisis bancaria vivida en el mes marzo, por un lado, en EE.UU., tras la quiebra del Sillicon Valley Bank y del First
Republic Bank en EE.UU. y después, en Europa, tras el rescate de Credit Suisse y su absorcién por parte de su
eterno rival UBS. ¢Esto mismo podria suceder en otros bancos? Para poder responder a esta cuestién es
necesario diferenciar entre la regulacién europea y la americana. Pese a que estos ultimos estuvieron en el
epicentro de la gran crisis financiera, siguen manteniendo unas exigencias normativas relativamente suaves para
los llamados bancos regionales, entre los que se encontraba el Silicon Valley Bank. En cambio, el sector bancario
en Europa tiene unos requisitos mucho mas exigentes en cuanto a situaciones de estrés y capitalizacion. En
Estados Unidos existe una legislacién equivalente, pero solo para aquellos bancos que por ser considerados los
mas grandes, son denominados sistémicos y que son los siguientes: JP Morgan, Bank of America, Citigroup,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York, State Street y Wells Fargo. En resumen, si bien esto podria



suceder en otros bancos americanos de menor tamafio, podemos afirmar con rotundidad que es altamente
improbable que ocurra ni en los grandes bancos estadounidenses ni tampoco en Europa.

Creemos que lo que ha sucedido con estas dos entidades financieras es el claro sintoma del riesgo del que
llevamos hablando desde hace varios meses: la crisis de liquidez. Con esto no queremos alardear de haber
anticipado la situacién que actualmente atraviesa el mercado, porque ni nosotros ni ninguno de los analistas a
los que leemos preveia, entre los riesgos de este afio, que las entidades financieras fueran a sufrir dificultades.
Al contrario, la mayoria de las opiniones coincidia en que la banca era la apuesta mas clara, impulsada, entre
otras cosas, por la subida de los tipos de interés.

En otro orden de cosas, los inversores se han dejado llevar por el optimismo, en su creencia de que los bancos
centrales podrian haber controlado la inflacién y estarian ya en disposicién de empezar a bajar los tipos de
interés, situacion que podria llevar a la economia a un aterrizaje suave o incluso a una idilica posicion de no
tanding. Por el lado de los resultados empresariales, con las cifras def 3T°23, podemos concluir que los BPAs han
conseguido batir las expectativas, y en cuanto a las ventas, éstas han sido peores que la media histdrica,
especialmente en Europa. Por sectores, mejor comportamiento de defensivos frente a ciclicos, y los guidance
de las compaiiias para el préximo trimestre han sido los mas bajos de los dltimos trimestres.

Lo que se observa es una discrepancia entre el sentimiento de los inversores (los mercados financieros) y el
sentimiento econémico: seglin los ultimos datos el primero ha vuelto a alcanzar niveles de optimismo extremo...
mientras que el seguhdo (una media de las encuestas de consumo, pequefias empresas, manufacturas, servicios
y vivienda) sigue profundamente deprimido. Esa discrepancia o “mandibula” que se ha abierto deber cerrarse,
ya sea porque los mercados corrigen ante una recesién o porque la economia sigue fuerte, como anticipan los
mercados.

De esta forma, el Stoxx 600 termina el afio subiendo un +12,73% y el Eurostoxx 50 con una subida del +19,19%.
El Ibex 35 por su parte avanza un +22,76%. El S&P500 sube en el ejercicio un +20,27% una vez tenido en cuenta
el efecto de la divisa. Por su parte el Nikkei suma un +15,49% en euros.

En cuanto a la estrategia de inversién seguida, mantenemos la cartera de contado, diversificada por diferentes
factores de inversién: valor, crecimiento, calidad, situaciones especiales, baja volatilidad, pequefias compafifas,
dividendos, revisién de resultados y momentum. Geograficamente, estamos sesgados hacia Europa, Emergentes
y Japon. Sectorialmente hacia areas castigadas: materiales, aerolineas, banca, energia... Hemos aprovechado las
caidas para incrementar la posicién en China, donde vemos una clara oportunidad. Se mantiene la diversificacién
internacional: 40% Europa, 40% EEUU, 10% Japon y 10% Emergentes.

Renta fija

En renta fija, a lo largo del segundo semestre del afio hemos visto una fuerte recuperacién de los precios, tras
2022, el peor afio para el activo desde la Segunda Guerra Mundial. Una recuperacion que se ha concentrado en
el dltimo trimestre del afio y fundamentalmente en diciembre, tras las el giro significativo en las declaraciones
del presidente de la Reserva Federal sobre politica monetaria. Powell mantiene los tipos en el 5,5% pero sienta
las bases para futuros recortes de tipos, reconociendo que el comité ha debatido la posibilidad de bajarlos. Esto
provoca un fuerte movimiento de los bonos, en todos los tramos, y con mas intensidad en fa parte larga de la
curva, provocando un aplanamiento de la misma. Estas declaraciones vienen soportadas por unos datos de



inflacién que siguen bajando y acercéndose a los niveles de control de los bancos centrales: en Europa el IPC se
modera hasta el 2,4% y en EE.UU. hasta el 3,1%. En cambio, en Europa, a pesar de que el BCE mantiene los tipos
en el 4,5%, Lagarde declara que no han hablado de bajadas, si bien anuncia que continuara normalizando su
politica monetaria. En cuanto a los movimientos de tipos por parte de los bancos centrales, durante el afio la
Reserva Federal de EE.UU. sube los tipos hasta el 5,5%, el BoE hasta el 5,25%, y el BCE sube los tipos hasta el
4,50%.

En los mercados de crédito, los diferenciales globales de los bonos corporativos contindan reduciéndose y
terminan en zonas de minimos anuales. Este estrechamiento ha sido generalizado y todos los sectores, incluido
el bancario, presentan spreads més ajustados que a finales de 2022. El crédito de menor calidad, especialmente
el high yield ha obtenido un mejor comportamiento que el grado de inversién, y a diferencia de los mercados de
renta variable, en el de bonos, los paises emergentes destacan por su buen comportamiento.

El Treasury americano termina el afio con una TIR del +3,88% y la del bono a 2 afios del +4,25%. La TIR del Bund
aleman lo hace en el +2,02%. En Espafia la TIR del bono a 10 afios acaba en el +2,99%, con lo que la prima de
riesgo termina en los 97 pbs.

Politica de inversién seguida

Tras la iniciacion del fondo a finales de marzo y hasta el cierre del primer semestre del afio hemos creado la
cartera diversificada donde destacan las siguientes posiciones: royalties de mdusica, tecnologia china y
americana, emisiones de CO2, pequefias compafiias alemanas y britanicas, banca europea y americana, opv
americanas, biotecnologia y real estate, bonos catastrofe, materias primas (mineras de oro, petréleo y metales
raros), bonos fallen angels. se ha vendido la posicién en tecnologia de EEUU Y en renta variable emergente
europea y se ha comprado un ETF de Energias Renovables y otro ETF de energia solar. También, durante el
semestre, aprovechando que la volatilidad se encontraba "barata" en términos relativos del dltimo afio
compramos volatilidad del Eurostoxx50 y del S&P500. También, hemos comprado un ETF de semiconductores
EEUU. Durante el primer semestre hemos tomado beneficio de las posiciones en semiconductores EEUU y parte
de la posicién de Royalties de musica por su buen comportamiento. En Renta fija, hemos tomado posicién en
deuda Emergente, bonos chinos, renta fija LATAM y hemos aprovechado la fuerte correccion de las subordinadas
en general y de los Cocos en particular para tomar posicién en el activo. A cierre del semestre, ante el desplome
de las TIR-es hemos cerrado la duracién americana vendiendo el bono americano a 20 afios. En Commodities,
hemos comprado un ETF de Gas Natural (Henry Hub). En Divisas, hemos comprado TRY tras la fuerte
depreciacion frente al EUR antes de las elecciones generales y las hemos vendido tras el resultado. También,
hemos comprado JPY ante la fuerte depreciacién de la moneda debido a la politica monetaria del BOJ. En
Alternativos, hemos diversificado nuestra cartera de CTA. En Renta fija, aprovechando las TIR-es del mes de
agosto hemos tomado duracién americana mediante un bono americano a 20 afios.

Perspectivas para el 2023

2023, el afio en el que todos los expertos vaticinaban correcciones generalizadas de las bolsas de la mano de los
tres jinetes del apocalipsis (la inflacidn, la recesién y la guerra), estd, como casi siempre, haciendo justo lo
contrario de lo que se esperaba, llevando la contraria a la mayoria de analistas, visionarios y medios de
comunicacion.



Si bien la mayoria de indices aparece en positivo, no es oro todo lo que reluce y, como casi siempre en este
mundo cada vez mas complejo que nos rodea, las cosas no son lo que parecen a simple vista. La narrativa de la
Inteligencia Artificial ha provocado que el afio esté dominado por las tecnoldgicas, pero no solo eso, sino que
son particularmente las mega tecnoldgicas las que estin impulsando los indices. En definitiva, se trata de un
mercado en manos de unos pocos gigantes y, por tanto, de una subida no generalizada y no apoyada por
diferentes tipos de compafiias, ya sea si consideramos su sector o su tamafio, lo que en términos de anilisis
bursatil se conoce como un mercado estrecho o sin profundidad.

Aunque el argumento mds fuerte para ser alcistas desde aqui es que todo el mundo es bajista, incluso nosotros
estamos prudentes, que no catastrofistas. Hay algunas razones para estar cautos: El claro frenazo en los
beneficios empresariales, la presién a la baja en beneficios y la restriccion de las condiciones financieras. Estas
sefiales hacen que nos encontremos mas cémodos en modo espera de las oportunidades que pudieran surgir
en el futuro. Asi, nuestro caso base para el resto del afio es que no pasa mucho y todos contindan/continuamos
musitando mientras que esas tedricas sefiales que hemos mencionado contintan siendo ignoradas. Por esta
razén, y dado que entendemos que el potencial alcista es limitado por las valoraciones, preferimos seguir
neutrales y no seguir dando pasos adelante.

Desde el tercer trimestre del afio, algunos riesgos han aumentado, como analizaremos a continuacién, lo cual
nos ha llevado a tener una visién de mercado mucho mas cauta que a principios de afio pasado y a posicionar la
cartera para un escenario mas restrictivo y de menor crecimiento econémico.

¢Cuales son esos riesgos?

e los tipos de interés: Segin numerosos estudios de mercado, el efecto de las subidas de los tipos de
interés tarda de media entre 18 y 24 meses después de iniciarse.

* Laliquidez: el ciclo crediticio precede al ciclo econémico y Ya empezamos a ver cierta contraccidn del
crédito. Este es el riesgo que desde hace tiempo nos preocupa en Acacia Inversién, como venimos
advirtiendo desde 2022.

* La inflacién: Probablemente el riesgo que menos nos preocupa ya que nuestro escenario central
siempre ha sido que la inflacion haria pico en 2022 y se iria normalizando, como estamos viendo.
Podriamos equivocarnos y estar ante el principio de una segunda ola que podria venir provocada por
el encarecimiento de las materias primas, pero pensamos que es poco probable.

¢ El crecimiento: Tanto el impulso fiscal como el monetario, ambos como consecuencia de la pandemia
de Covid, han comenzado a agotarse. Esto afecta ya a los indicadores adelantados de la economia
(PMIs, ISMs y datos de confianza de consumidores y empresas) que comienzan a dar signos de
debilidad.

¢ las valoraciones: Las grandes compafiias tecnoldgicas son las que principalmente han conseguido
avanzar en bolsa en el afio. Lo que vemos es que las compafiias comienzan a tener dificultades para



transmitir sus margenes a clientes y consumidores, por lo que es probable que defrauden en las
presentaciones de los préximos resultados empresariales.

Nuestro escenario principal es que vamos a volver a un mundo de inflaciones similares a las experimentadas en
la década de los 00s antes de la crisis de 2008, y por tanto superiores a la década de los 2010s. Los Bancos
Centrales estdn haciendo todo lo que esta en sus manos para frenar esa presion alcista en los precios, subiendo
tipos y retirando liquidez. Su principal objetivo es frenar la demanda, aunque esto genere efectos colaterales
como cierto frenazo en el PIB, caidas de las bolsas, correcciones en los bonos Yy un parén en el mercado
inmobiliario. La clave ahora es determinar cuanto de grande seré ese dolor del que habla el presidente de la
FED, es decir, qué duracién y qué magnitud tendra el parén autoinfligido en la economia y cémo afectard a los
mercados financieros.

Lo que realmente nos sigue preocupando es la crisis de liquidez que hemos empezado a vislumbrar, algo de lo
que todavia précticamente nadie habla. No debemos olvidar que llevamos mds de una década anestesiados por
las inyecciones de liquidez de los bancos centrales, el otro instrumento que ha sido clave en la politica monetaria
ultra expansiva de los Ultimos tiempos, liquidez que ya ha empezado a desaparecer como consecuencia de la
reduccién de los balances de los bancos centrales.

En Acacia Inversién, tenemos las carteras posicionadas para diversos escenarios, y entre ellos uno que pudiera
ser adverso mediante nuestras inversiones en activos antifragiles. Por eso, tenemos cerca de un 6% en oro, mds
de un 3% en yuanes a través de deuda de gobierno chino, la liquidez en maximos y una cobertura en renta
variable que reduce los niveles de inversién ante fuertes movimientos llevando la exposicién a nuestros minimos
de exposicion de bolsa.

En cuanto a Nivel de Inversidn, estamos en la neutralidad y cautos, tras el rally de las bolsas en 2023. En relacién
a la cartera de renta variable, seguimos manteniendo el enfoque Sistemdtico Fundamental Multifactor, aunque
todavia con cierto sesgo hacia el value y los valores ciclicos. Geograficamente, estamos sesgados hacia Europa,
Emergentes y Japdn. En ese sentido debemos destacar nuestra inversién a contracorriente en China, por
presentar valoraciones muy atractivas.

Las comisiones de gestion constituyen la principal fuente de ingresos para la compaiiia. Estas comisiones son
variables en funcién del volumen y composicién de los activos y patrimonios totales gestionados.

Si bien es cierto que, en los Gltimos afios, se ha realizado un esfuerzo por diversificar la fuente de ingreso, por lo
que ahora tiene cierta relevancia la comercializacion de fondos de otras entidades {fondos de inversién y fondos
iliquidos) y el cobro por asesoramiento.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4} estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012, y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores), asi como la politica de inversién establecida en su Folleto.



Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientales sostenibles conforme a lo establecido en el Folleto del Fondo.

Se permitiran situaciones transitorias de menos riesgo de la cartera, sin que ello suponga una modificacién de
la vocacién inversora, segin lo establecido en la normativa aplicable.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacion y desarrolio

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

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.

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

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





