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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Inversiones Polivalente, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Polivalente, Sociedad de Inversidn de Capital Variable,
S.A. {en adelante, la Socledad), 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
termlinado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de fa situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023, asf como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.2 de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditorla de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen méas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segun lo exigldo
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 auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.
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Los aspectos més relevantes de la auditorfa son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccién 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 éstas, y no expresamos una

opinién por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacién 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
funcidn de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2023. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
de la Sociedad, hemos identificado la
existencia y valoracién de la cartera de
Inversiones financieras, asf como el impacto
de los hechos posteriores sobre la misma,
como aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Existenciay valoracion de la cartera de inversiones financieras

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

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

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

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras estd
incluido en la nota 5 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 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 gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditorfa de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su contenido y presentacién
son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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



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 opinidn.

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

En el Anexo | de este informe de auditorfa 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 auditorfa.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

e |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa 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 més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria gue 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.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditorfa 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 atencién en nuestro
informe de auditorfa sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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

un



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencla 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 entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piiblicamente la cuestion.
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INVERSIONES POLIVALENTE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2023.

BA ] DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
{Euros)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 *) | PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 | 31-12-2022 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 18.484.086,32 18.377.687,7¢6
. ACCIONISTAS I
Inmovlilzado Intanglible - - | Fondos resmbolsables atribuldos a 1B.484.088,32 18.377.857,7¢
participes © acclonistes
Inmovilizado material - - Capital 12,765.240,00 |  12.785.240,00
Blenes nmuebles de usc propio - - Participes - -
Mobiliario y enssres - _ - Prima de emislon 2.127.331,87 2.021.429,80
Activos por Impuessto diferido - - |  Resarvas 13,744,558,22 13.744.568,22
ACTIVO CORRIENTE 18.482.121 48 18.289.128.03 | (Acclones proplas) {10.074.507,05) (9.9265.443,93)
Deudores 121,694 g6 186,50+ 40 Resultecios de ejercicios anteriores {2.228.126,33)
Cartera de Inverslones financleras 17.708.808 78 15.916.880.88 Otras aporiaciones de soclos - .
Cartera Interior 1.871.267 84 1.158.802 11 Resuliado del ejercicke 2,129.950,81 (2.228.128,33)
Valoras representativos de deuda 101.497,02 {Dividendo a cuenta) - .
Instrumentos de patrimonlo 1.280.770,82 1.158.802,11 | Ajustes por camblos de valor en -
Inmovlilzado material de use proplo

Instituciones de Inversiin Colectiva - Otro patrimonio atribuldo .

Depobsitos en EECC - —

Derivades - PASIVO NG CORRIENTE - 1

Otros - = | Pprovisiones a large plazo -

Cartera extsrior 18.304.723.46 | 14.752.812,40 | Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - 1.127.403,26 202.802,08 Pasivoa por Impusato diferido -

Instrumantos de patrimonlo 7.238.512,28 5.873.242,59

Instituciones de Inversién Colectiva 7.637.478,25 8.567.370,84 | PASIVO CORRIENTE 18.068.17 11.487.27

Depdaitos en EECC Provisiones a corto plazo - .

Derivados 1.326,70 9.288,88 Deudas a corto plazo - -

Ctros Acresdores 18.068,17 11.487,27
Interesas cis la cartera de Inversién 20,817,456 542038 Pasivos financlercs - .
Inversiones morosas, dudosas o en Iitigio . . Derivados .

Periodificacionss - - PericdHicaciones -
Tesoreria 854.818 08 38.769 77 _ |
TOTAL ACTIVO 18.482.121 49 16.389.125,03 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.482.121.4% | 18.385.12503
CUENTAS DE ORDEN |
GCUENTAS DE COMPROMISC [ 922.82226 | 4.825.000,00 [
Compromisos por operacionss larges de . 4.625.000,00
derivados
Compromisos por operacionas corias de 922,522,256 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13.512.470 18 11.287.217 08
Valores cadidos an préstamo por la lIG
Valoras apertados como garantla por la IIC -
Vaioresa recibidos en garantia por la lIC - -
Capital nominat no auscrito nl en circulacién 11.274.760,00 11.274.760,00
(SICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar 2.228.128,33 -
Otros 9,583 85 12.457 .05
_TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14.434.90243 | 18.912.217.08
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INVERSIONES POLIVALENTE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
.CORRESP LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINAD

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
(Euros)
2023 2022 °)
|

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comislones retrocadidas alaliC . -

Gastos de Personal - -

Qtros gastos de explotacién 1104.842 34) (98.840.78)
Comislén da gestién (78.685,84) {76.544.73)
Cormisién deposlitario {17.488,59) (18.787,74)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (8.765,81) {8.308,28)
Amortizacién del Inmovlilzado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterloro y resultados por enajenaciones de Inmovliizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION | {104.942 34| (98.840.76)

Ingresos financleros 313.903,53 268.841,92

Gaatos financieros (782 ,85) 1.182,01)

Varlacldn del valor razonable en Instrumentos financleros | 1.904.728,28 | {1.916.880.99}
Por operaclones de ia cartera interior 119.489,74 28.069,07
Por operaclones de la cartera extsrior 1.785.228,51 {1.844 840, 08)
Por operaciones con derivados - -

Otros - - -
Diferenclas de camblo 3.533. 7 29.006.43
Detericro y resultado por enajenacliones de Instrumentos financleros 19.930.22 {506.300 92|

Deterioros - -

Resultadoa por operaciones de la cartera interior (4.897.01) (31.800,04)

Resultados por operaciones da la cartera extaror 37.981,83 (130.756,03}

g:::llado: por operaciones con derlvados (13.304,70) (343.854,85)

RESULTADO FINANCIERQ 2.241,.311.06 {2.129.4858.57)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.136,368.72 (2,228.126.33) |
Impuesto sobre beneficlos 18.400 11 - |

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.129.959.61 2.228.126.33)

(*) Se presenta, lnica y exclusivamante, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrarite de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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INVERSIONES POLIVALENTE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspendlentes a los sjercicios anuales tarminados el 31 de
diclembre de 2023 y 2022

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos comrespondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
dicismbre de 2023 y 2022:

Euros
N - i 2023 2022 )
Resultade de la cuentia de pérdidas y gananclas [ 2.120.089,61 | (2.228.128,33)
Total Ingrescs y gn&iu Imputados dirgctaments en el patimonio atribuldo a participes y acclonistas - .! - I
Total tranaferencias a |a cuenta de pérdidas y ganancias . - [ -
| Total de Ingresos y gastos reconocidos 2.120.969,61 = (2.228.126,33)

{*} Se presanta, Gnica y exclusivamante, a efectos comparativos.
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Inversiones Polivalente, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

1.___Resefia de la Socledad

Inversiones Polivalente, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 23 de diciembre de 1988. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asl como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de jullo y sus sucesivas modificaciones (véase Nota 11), por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional dsl Mercado de Valores
con el nimero 445, en la categeria de no armonizadas conforme a Ia deflnicidn establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equity,
sistoma multilateral de negoclacién autorizado por el Gobiemo espafiol, de acuerdo a lo establecido en el artlculo
43 de la Ley 8/2023, de 17 de marzo, por el que se aprusba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Serrano, 71 Madrld.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcin de los resultados colectivos. El codigo CNAE correspondiente a las actividades
que constituyen el objeto social exclusivo de la Socledad es ol 6430.

Segin se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Urquilo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de [nstituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A. Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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Las cuentas anuales han sldo obtenidas de los registros contables de la Saciedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de Informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de Informacién reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Cédigo de Comerclo, Ley de Socledades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diclembre de 2023 y de los resultados de sus
operaclones que se han generado durante el sjerciclo terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2023,
que han sido formuladas por los Administradores de |la Sociedad, se someterén a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principlos contables

En la preparacién 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 valoraclén de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dsjado de aplicar en su preparacién.

¢) Comparaci6n de Ia informacién

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

d) Agrupacioén de partidas

Determinadas partldas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluldo Informacién desagregada en las correspondlentes notas de la memoria.

o) impacto medicamblental

Se consideran activos de naturaleza medioamblental los bienas que son utilizados de forma duradera en la
actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizaclén del Impacto medicambiental y la
proteccién y-mejora del medioambiente, incluyendo la reducci6n o eliminacién de la contaminaclén futura,

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, nl provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relaclén con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los rfiesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decislones de Inversién en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 5).
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. orm e reqi valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Socledad comespondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterlos de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoraclén

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes 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 expiicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualqulera que sea el
sujeto emisor,

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

s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

o Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warmrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de pemmuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores medliicaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a2 los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parclal.

- 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 la Sociedad 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 reversion, 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. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoraci6n en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre oiros, 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 la Sociedad tiene contratados, asl como log derlvados implicitos
Incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoraclén como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido claslficados 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: racoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminlstraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financleros
. Reconocirmiento y valoracién de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el eplgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
seré el preclo de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién.
Posterlormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de Interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos 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.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), Incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccldn en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo slguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habll anterior, o el cambio medic ponderado
&i no existlera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de negoclacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
preclo de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reclente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejarén 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 aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de ctros
instrumentos financleros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descusnto de flujos y valoracidn de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en ia medida de lo posible datos
observables de.mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumantos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas Inversiones en el patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvallas o minusvallas técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisiclén y que subsistan en el momento de la valoraclén.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el 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 utlizaré el ltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el camblo oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que ol mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de Instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemnas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™ (que saivo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananclas mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstants,
sl el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financiercs clasificados a efectos dae valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
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.1il).

Baja del balance de los activos y pasivos financleros

Los activos flnancieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceras los riesgos y beneficios que llevan Implicitos.
Similarments, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligacienes que generan o cuando un tercero lo adquiers.

Contabllizaclén de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa se contabllizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de Inversicnes
financieras” interior o exterler, seglin coresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de Inversldn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimacién de la operacién, aunque se desconczca el nimero de particlpaciones o acciones
a asignar. La operacidén 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 dei cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epligrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segiin su
naturaleza y por el Importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financleros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado 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 o exterlor y del activo
o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién {operaclones
simulténeas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de |a 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
financiercs — Por operaciones de la cartera Interior (o exterior)”.

iv. Contratos de fuftiros, opciones y warrants y ofros 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 clerre 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.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejerciclo de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la facha de
@jecucién de la operaclén.

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

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variaclén del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derlvados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de |la operacién, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estag cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterlor del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos cascs en que el contrato de futuros presente una liguidaclén diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valoies, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adqulrido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garanilas aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efecilvo, 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 garantla, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su cbligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibldo en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.
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8} Perlodificaciones (activo y pasivo)

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

f) instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Varlable es variable dentro de los Iimites dal capital Inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acclones Propias® del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccin del capital por importe del nominal de dichas acclones
cargéndose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonlo atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” dal
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los interases de actlvos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de Interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litiglo, que se
registran en el momenteo efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de
activos financleros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
Inversibn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sccledades 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
percibirios por la Sociedad.
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il. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad

realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe *Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

ili. Variacion 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, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.)).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esté constituido por el gasto o ingreso por el Impuesto comients y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto comiente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones figcales 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 coresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoraclén, contable y fiscal, de los elementos patrimonlales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a paslvos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas flscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Scciedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempra. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversién. En caso de
modificaclones en las normas tributarias, se producirdn los comrespendientes ajustes de valoracion.
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{) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad es el euro, Consecuentements, todos los saldos y transacclones
denominados en monedas diferentes al suro 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, entendlendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltime dia habil anterior a esa fecha.

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

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y fos articulos
144y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la socledad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la ejecucion de
las distintas funclones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en Interds
excluslvo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales 0 mejores que los de mercado.

4.  Distrl de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al gjercicio 2023 que su Consejo de Administracién
propondréa & la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

B ___ Euros
Base de distribucién-
Beneficio neto del ejercicio 2.129.959.61
Distribueién-
Resultados de ejercicios anteriores|1.916.963,65
Reserva legal 21299596
|2.129.959.61

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberén destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacitn
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.
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El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epfgrafes "Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de |a cartera de inversion® se incluye como Anexo,

el cual forma parte integrante de esta nota.

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

slguiente:

Vencimiento
Comprendido entre 1 y 2 aflos 97.486,71
Comprendido entre 2 y 3 aflos 500.724,80
Comprendido entre 3 y 4 afios 291.737,22
Superior a 5 afios 338.951.55|
1.228.900.28)

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

comprorniso:

- Eutos
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 922.522.25
922.522.25
Total 922.522.25

Al 31 de diciembre de 2023, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad

tenian un vencimlento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tlene registrado al 31 de diclembre de 2023 en el epigrafe “Cuenta de compromiso -
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 420 miles

de suros que se encuentran denominadas en monedas no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 57 miles de euros (101 miles de
euros al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de derlvados, necesaria

para poder reallzar operaciones en ios mismos.

Los valores y activos que integran la caftera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia o en trAmite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8).
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Gestlén del rlesgo;

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o indices bursétiles), as! como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Jullo, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuaclén se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la Saciedad:

Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de Inversitn se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48,1 )
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no pedré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La Inversion en los activos e Instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 6% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificaclén de solvencia otorgada
por una agencla especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos valores
8@ tiene Intencién de Invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedaré ampliade al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo Imporie esté garantizado por activos que cubran
suficlentemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligacioneas en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicldn total ai riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podr4 superar
el patrimonio neto de ta Sociedad. Por exposicitn total al riesgo se entenderéd cualquier obligacién actual
o potencial que sea consacuencia de Ia utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

La Socledad podra invertir en instrumentos financleros derivades cuyo activo subyacente conslsta en
acciones o participaciones de |IC de inverslén libre, instituclones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquler ofro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaclones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la Socledad.
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La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si [a contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emltidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de Ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del princlpal e intereses y depdsitos que
la Socledad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
deptsitos que la Socledad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Socledad.

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

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.

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

Se autorlza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

« Acclones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC Inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con |o previste en el articulo 82.

*  Acclones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
Julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

* Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituclones extranjeras similares.

¢ Valores no cotizados de acuerdo con lo previste en el articulo 49,

« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modiflcaclones, asl como
las entidades extranjeras similares.
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s  Coseficiente ds liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad (véase Nota 11).

s Obligaciones frente a terceros:

La Socledad podré endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorlas de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adqulsiclén
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financleros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca ef mercado donde se hayan
contratado.

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

Rleago de crédito

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

Rlesgo de liquidez

En el caso de que la Socledad invirtiese en valores de baja capitallzacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instituciones de Inverslién Colectiva con liquidez
inferlor a la de la Sociedad, las inversiones podrian quadar privadas da liquidez. Por sllo, la Sociedad Gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez Inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficlentes
de liquidez (véase Nota 11), garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus acclonistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez,
asl como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.

Rlesgo de mercado

El riesgo de marcado representa la pérdida en las posicicnes de las Institucicnes de Inverslon Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precic de acciones o Indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatllidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mencados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o exproplaclén de activos o imprevistos de indele politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas més volétiles,

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestidn del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos Inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, asl como para determinar la adecuacién dei perfil
de riesgo a la politica y estrategla de Inversién.
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Rlesgo de sostenibllidad

La Sociedad Gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibllidad en las decisiones de inversion.
El riesgo de sostenibilidad de |as inversiones dependera, entre otros, del tipe de emiscr, el sector de actividad o
su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accion de la Sociedad.

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2023, la composicion del saldo de este eplgrafe del balance es la siguiente:
| Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas 8.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) | 598.318,45
BNP Paribas 5.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) | 56.299.60
' 654.618.05

Los saldos de las principales cuentas correntes de la Sociedad son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o acclonlstas-Fondos reembolsables
atribuidos a particlpes o acclonistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asl como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariaments no puede ser superior a diez veces el capltal
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicién del saldo de “Capital®, el valor
ligquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonlo atribuido a accionistas de la Sociedad™

| Euros
| 31-12-2023 31-12-2022
Nﬁm?ro total de acciones emitidas totalmente 1.062.000 1.062.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 12,02 12,02
Capital estatutario méximo 24.040.000,00|  24.040.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (11.274.760,00)| (11.274.760,00)
Capital 12.765.240,00|  12,765.240,00
Capital inicial 2.404.000,00 2.404.000,00
Capital estatutario emitido 10.361.240,00)  10.361.240,00
Nominal aceiones propias en cartera (6.915.670,94)| (6.902.352,78)
Capital en circulacién 5.849.569,06] 5.862.887,22
Numero de acciones en circulacién 486.653 487.761
Valor liquidativo de la accién 37,9409 33,5772
Patrimonio atribuido a accionistas de la 18.464,056,32 16.377.657,76

|Soctedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estaré sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Scociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizaclén de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limltes porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejerciclo de los derechos econdémicos y politicos
Incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre-de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 148 y 147, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionlstas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre |a
contraprestacion reclibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
$6gun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Socledad, se
registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién" del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
amplliar el capltal y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de sjerciclos anterlores

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

[ I Euros |
31-12-2023 31-12-2022
Reserva legal 1,548.332,29 1.548.332,29
Reserva voluntaria 12.196.,225,93 12,196.225.93
|Reser1as — | 13.744.55822|  13.744.558.22

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital soclal en la parte que exceda del 10% del capital soclal
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, menclonada anteriormenta, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ctras reservas
disponibles suflcientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores® recoge, en su casc, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios antericres no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibllidad.

§.__Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractuaimente en cada momento, durante los ejercicios
2023 y 2022, la Sociedad ha devengado como gastoc una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmants.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicics 2023 y 2022, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diarlc de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2023 y 2022
han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

17



0,03 R0S 0P1133064

Informaclén sobre el periodo medlo de pago a proveedores. Disposiclén adiclonal tercera. «Deber de
Informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de Julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Socledad no tenfa ningln Importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimiemo, durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Scociedad, tanto los importes pendientes de pagoe a proveedcres an operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamlento.

8. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2018 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Adminlstraclén Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 59 y 51 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficlos para los ejercicios 2023 y 2022 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, la Socledad registra en el eplgrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nsto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en ef caso de
que la Sociedad cbtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

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

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2023.
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1 Informacién relativa al Conselo de Administracl

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracgién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habla adquirido frente & los mlembros actuales o anteriores del Consejo de Administraclén
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informaclén en relaclén con situaclones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demdas miembros del
Conssjo de Administracién sifuacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (glios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. ontecimien torlo | clerre

El 28 de diciembre-de 2023 se ha publicado 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 of Reglamentc de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inverslon 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:

- Se elimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.
-  Sera de aplicacién las disposiciones scbre las comisiones de gestion, salvo los limites méximos.

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

INVERSIONES POLIVALENTE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

'BUR_|ES0000012L52 | OBLIGACION|Tesoro Espanol[3, 15[2033-04-30 | 101.497,02
TOTAL Cartera interior- Valores representativns de deuda 101,}9@
|EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 91.781,32
|EUR | ES0113900J37 | ACCIONES[BANCO SANTANDER, SA 303.671,49
'EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX | 167.081,06
EUR | ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA SA 118.081,54
|EUR |ES0173516115 | ACCIONES/REPSOL SA 272.362,50
|EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA B 180.934,41
EUR |ES0130960018 |ACCIONESENAGAS 135.858,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio a 1.269.770,82
EUR |XS1405136364 | OBLIGACION/BANCO DE SABADELL)S,63[2026-05-06 205.959,35
EUR | X81384064587 | OBLIGACION|BANCO SANTANDER, SA[3,252026-04-04|  98.658,89
|EUR |XS2538366878 | BONO[BANCO SANTANDER, SA|3,63[2026-09-27 99,830,84
'EUR X81562614831 | OBLIGACION|BBVA 3,50/2027-02-10 99,597,08
EUR |XS1974787480 |OBLIGACION|TOTAL SE|1,75[2049-04-04 143.413,77
|EUR | X81470601656 |OBLIGACION|BNP PARIBAS SA[2,25[2027-01-11 96.243,04
EUR | | XS2468378059 BONO|CAIXABANK, S.A.|1,63|2026-04-13 96.275,72
EUR | XS1195574881 OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SA|2,632025-02-27 | 97.486,71
'EUR |XS1204154410 |OBLIGACION|CREDIT AGRICOLE S.A.[2,63[2027-03-17 95.897,10
'EUR | X82244941063 |OBLIGACION|IBERDROLA INTL BV|1,87[2049-04-28 94.040,76
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda - 1 127. 403,26
'EUR | IT0003132476 ACCIONES|ENI SPA 124.318,80
| 'EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL 178.640,00
CHF CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 154.030,26
(USD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT 299.769,18
\EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 241.950,00
'EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 212.744,00
'EUR |FR0000120644 | ACCIONES|DANONE 183.375,00
'EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 362.648,00
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 Divisa ISIN _ _ Descripeion Euros

'EUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 187.770,00
'EUR | NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 223.648,00
[BUR | FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 264.180,00
'EUR | FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 206.448,00
|EUR | FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 204.660,00
EUR |DEOGOBAY0017 | ACCIONESBAYERAG 134.520,00
|USD | US1729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 111.836,22
USD |US30231G1022 | ACCIONES[EXXON CORP 135.854,70
|USD |US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY I 226.163,60
'EUR | FR0000120321 | ACCIONES|L'OREAL SA 283.909,50
|USD | US4781601046 | ACCIONES{JOHNSON & JOHNSON 283.975,00
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 339.840,00
'USD |US7170811035 | ACCIONES|PFIZER | 130.401,30
|USD | US88579Y1010 | ACCIONES|3M COMPANY 109.924,09
|BUR |NLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 248.820,50
|EUR |DE0006231004 | ACCIONES|INFINEON 453.600,00
\USD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 395.763,20
\USD | US5398301094 | ACCIONES|LOCKHEED MARTIN CO 318.200,02 |
'USD | US96145D1054 | ACCIONES|WESTROCK CO 206.866,56 |
|USD |US67066G1040 | ACCIONES|NVIDIA CORPORATION 448.609,48
|USD |US75513E1010 | ACCIONESRAYTHEON COMPANY 167.685,48
'USD | USISI35B1017 | ACCIONES|CENTENE CORPORATION 189.575,32
\USD | US2521311074 | ACCIONES|DEXCOM INC 102.293,60
'EUR | FRO014008VX5 | ACCIONESIEUROAPI 573,00
'USD |US65339F1012 | ACCIONESNEXTERA ENERGY INC 105.919,47
| TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.238.512,28
i‘US_D | LU1146622755 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN CHINA A SH 165.510,46
USD |LU0346390940 |PARTICIPACIONES|FIDELITY EMERGING MK | 607.333,75
'USD | LU0346390601 | PARTICIPACIONES|FIDELITY ASIAN SPECI | 27245084
|USD |US4642875805 | PARTICIPACIONES|ISHARES US CONS DISC | 315.736,93
'USD |IE00BYZK4776 | PARTICIPACIONES|ISHARES HEALTHCARE I | 334.686,11
'USD | IE00BYZK4669 | PARTICIPACIONES|ISHARES AGEING POPUL | 285.250,02
'EUR |LU1917165158 |PARTICIPACIONES/BLACKROCK GLOBAL | 127.086,48
|EUR |LU1683285321 | pARTICIPACIONES|CS LUX GBL DIG HLT E 74.114,22
[EUR | LU0926440222 | PARTICIPACIONES|VONTOBEL FUND-EM MD 290.143,31
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CLASE 8> T
Divisa,  ISIN ' Descripelon Euros
|USD |LU0144746764 | pARTICIPACIONES|CANDRIAM BNDS EM MKT 462.998,30
|USD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P500 TRUST 1.231.439,99
USD | IE00BJ38QD84 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P US DIV ARIS 338.818,05
\USD | US81369Y6059 | PARTICIPACIONES|FINANCIAL SELECT SEC 442,793,73
USD |US26924G7060 | PARTICIPACIONES|ETFMG VIDEO GAME TEC 181.435,33
EUR |IE00B3LIVGY7 |PARTICIPACIONESMAN FUNDS VIPLC - M ~ 821.748,88
USD |IBOOB9SK4563 |PARTICIPACIONES|NB EMERGING MK DEBT 236.873,50
USD |[E0OBYPLS672 | PARTICIPACIONES|L&G CYBER SECURITY 475.418,97
'EUR | LUDS549539178 | PARTICIPACIONES/BLUEBAY INV GR EUR 859.525,20
USD |IECOBKSBCD43 | PARTICIPACIONES|L&G ARTIFICIAL INTEL | 221.108,43
EUR |LUI877826609 |PARTICIPACIONES|SIGMA QUALITY STOCKS | 193.005,75
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 17.937.478,25
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Inversiones Polivalente, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

El afio 2023 se ha caracterizado por la lucha por parte de los bancos centrales contra los slevados niveles de
inflacién. Durante la primera parte del afio, los mercados fueron dominados por el mantra “tipos elevados durante
mas tiempo® tanto en Estados Unidos como en Europa, a lo que se le sumaren las tubulencias de la banca regional
en Estados Unidos y la Intervencion del histérico banco suizo Credit Suisse por parte de UBS. Por otra parte, las
preocupaciones sobre el ritmo de crecimiento en China se acentuaban, y el Inicio del conflicto entre Israel y Gaza
provoch un repunte en el precio del petroleo a corto plazo que incrementd los temeres hacla una vuselta hacia
niveles de inflacién elevados que lievt a los tipos de Interés en los plazos medios vy largos a méximos histéricos.
En medic de este entomo, las grandes compafifas tecnolégicas de Estados Unidos se revalorizaban de una forma
muy destacada a raiz de las buenas perspectivas de crecimiento gracias a las multiples aplicaciones de ia
inteligencia artificial, liderando en gran medida la subida de las bolsas en Estados Unidos. La tiltima parte del afio,
estuvo marcada por un giro brusce de las expectativas en cuanto a politica monetaria por parte de la Reserva
Federal tras unos datos de inflacién moderéndose y un discurso que ya apunta a bajadas de tipos de interés tanto
en 2024 como en 2025. En el lado Europeo y pese a unos datos de crecimlento débiles, el Banco Central Europeo
considera que aun es pronto para hablar de bajadas de tipos, aun asi, las expectativas del mercado en cuanto a
recortes de tipos en ambos lados del Atlantico para el préximo afio provocaron una fuerte calida de los tipos de
interés durante los meses de noviembre y diciembre haciendo que practicamente todas las clases de activos se
revalorizaran de forma notable.

Mercados de Renta Flja

El inicio del afio en los mercados de renta fija vino marcado por subidas en los tipos de interés de referencia en
Estades Unidos y en Europa hasta el 5,5% vy el 4% respectivamente, en un contexto donde la inflacién, pese astar
en unha tendencla a la baja, todavia se enconiraba significativamente por encima de los niveles objetivo v la
economia estadeunidense segulia mostrande una gran solidez, especialmente en su mercado laboral, e! consumo
interno y el sector servicios. Los tipos de interés continuaron su escalada hasta finales de octubre, y ias curvas de
tipos tanto en Estados Unidos como en Europa han permanecido invertidas durants todo el afio, es declr, los
plazos cortos ofracian mayor rentabllidad que los plazos medios y largos. Este hecho es considerado por los
economistas como una anticipacién de una proxima recesién econdmica. Esta situaclén de tipos al alza cambié
radicalmente a princlpios de noviembre tras un buen dato de inflacion en Estados Unidos y después de la reunlén
de la Reserva Faederal en diciembre en la que su presidents, Jerome Powell, confirmd su intencién de bajar los
tipos de interés en tres ocasiones durante 2024 y cuatro adicionales en 2025 a razén de 25 puntos bésicos cada
una. Esto provoch una fuerte contraccion de los plazos medios y largos de las curvas haciendo que los precios de
activos de renta fija de beneficiaran positivamente durante los dos Gltimos meses del afio. En crédito, pese al
movimiento de ampliacidn durante el primer trimestre debido a la crisis de la banca regional en Estados Unidos y
la Intervencion de Credit Suisse, los diferenciales en Estados Unidos y en Europa se han estrechado en el conjunto
del afio, concentrando gran parte del movimiento en Ia Gitima parte del 2023,
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Mercados de Divisas

El délar mostré un comportamiento mixto frente a las principales divisas de las economias desarrolladas, en un
afio donde la volatilidad en el mercado de divisas ha estado muy presente dependiendo de los datos econémicos
y como éstos cambiaban las expectativas de la evolucion de los tipos de interés de las distintas economias. La
cotizacién del délar frente al euro se deprecit del 1,07 al 1,10, aun asl, su evolucién se ha movido en un rango
comprendido entre el 1,13 en el mes de Juflo, hasta el 1,05 a inicios de octubre. El yen japonés tuvo un afio de
fuerte depreciacion tanto contra el délar como contra el euro debido principalmente a la falta de flexibllidad de su
banco central en los rendimientos de los bonos a 10 afios, limitando dichos rendimientos en el 1%, hecho que
resta atractivo a las inversionss en su deuda respecto a la de otros paises desarrollados, En el lado de lag divieas
emergentes, en términos generales mostraron un comportamiento positive contra el délar durante 2023.

Mercados Emergentes

Los mercados emergentes de renta variable terminaron el afio con una sublda del 7,04% en délares, pese a tener
una evolucion dispar durante 2023. Al inicio del afio los Inversores cotizaron de forma muy positiva la apertura de
China tras un largo periodo de restricciones a causa de las medidas anti-Covid, ademas, las valoraciones y el
crecimiento de los beneficios esperados mostraban mejores perspectivas que para el afio 2022. Sin embargo,
esta tendencia positiva se vio alterada tras una desaceleracién mayor de la esperada para la economia china y
con un sector inmobiliarlo mostrando signos de debilidad. En el lado macroeconémico, los datos de inflacién fueron
a la baja tanto en Asia como en Latinoamérica, hecho que propicié, junto a las dudas acerca de los niveles de
crecimiento a largo plazo de China, que tanto en China como en algunos paises en América Latina iniciaran
bajadas de tipos durante la segunda mitad de afio. En el lado posltivo cabe desiacar la buena evolucitn de india,
pais que muchos Inversores ven como el futuro motor de la reglén asiatica. Su crecimiento esperado es sdlido
gracias a unas reformas estructurales que pretenden fomentar la industria doméstica y atraer de este modo
inverstén extranjera. También Brasil ha mostrado una gran fortaleza a lo largo del afio en un entorno donde sus
tipos de interés reales se estdn reduciendo y sus ventajas competitivas en términos ds recursos naturales siguen
siendo elevadas.

Mercados de Renta Variable

En términos generales, los mercados de renia variable globales registraron fuertes subidas en 2023. El indice
MSCI World en dolares terminé el afio sublendo un 21,77%. Las principales boleas mundiales empezaron el afio
cotizando las expectativas generadas por la apertura de China y la posibilidad que los bancos centrales dejaran
de sublr los tipos de interés ante unos datos de inflacién que se estaban desacelerando. La crisis de los bancos
regionales en Estados Unidos y la intervencién de Credit Suisse generaron turbulencias en el mes de marzo, pero
ya en el segundo trimestre la publicacién de resultados de la compafiia tecnolégice Nvidia generé unas fuertes
expectativas de crecimiento en todo lo relacionado con la inteligencia artificial gracias a las mejoras en
productividad que puede introducir en multiples sectores, de forma que las grandes tecnolégicas en Estados
Unidos pasaron a liderar las subidas no solo de los Indices estadounidenses, sino también de los principales
Indices globales. En el tercer trimestre los mercados de renta variable en general corrigieron en un entorno de
tipos de interés an méximos de los (itimos afios, aunque durante |a Glitima parte del afio volvieron a repuntar al
alza tras las caldas en los tipos de interés durante los meses de noviembre y dicismbre. El afilo fue muy positivo
para el indice Nasdaq, que subibé un 53,81%, aunqus el indice S&P 500 tamblén subié un destacado 24,23%. En
Europa, el indice MSCI Europe también registrd revalorizaciones de doble digito, subiendo un 12,73%. En el lado
de emergentes, el MSCI Emerging Markets se anoté un +7,04% en ddlares, a pesar de una bolsa china con el
Indice de Hong Kong HSI cayendo un 13,92%, slendo uno de los peores mercados a nivel giobal durante el afio.
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Perspectivas para 2024

El afio 2024 esperamos que sea un afic que vaya de menos a més. Durants |a primera parte del afio pensamos
que Estados Unidos podria transitar por una leve recesin, y los datos de inflacién en términos generales deberian
seguir moderéndose. En Europa los datos de crecimiento pensamos que serén débiles pero positivos gracias a
las medidas fiscales adoptadas. Los paises emergentes creemos que mostraran fortaleza, pero con un alto grado
de fragmentacién dependiendo de la regién, siendo Asia el &rea con mejores perspectivas pese a los ajustes a la
baja en el crecimiento esperadc de China. El posicionamiento en activos de riesgo es de cautela durante la primera
parte de afio, siendo més positivoes a medida que los bancos centrales inicien las bajadas de tipes, que segln
nuestras estimaciones, deberian empezar entre los meses de mayo y junic. Por Gltimo, las inversiones
relacionadas con la transiclén energética contintian su despliegue de la mano de los fondos NextGenerationEEU
en la Eurozona y del IRA (Inflation Reduction Act) y el CHIPS Act en Estados Unidos.

Informe anual 2023

Se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a la
constitucidn de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de |a propia SICAV.

Los mercados de renta fija han tenido un comportamiento muy positivo en 2023, sobre todo los de crédito. El
indice global agregado de crédito se Incrementé el ©,24%. La subida del crédlto ha sido generalizada en todos los
palses tras el mal comportamiento del afio anterior, destacando la evolucién del HY tanto en Europa como en EE.
UU, reflejando la buena evolucion de los activos de riesgo. A esto ayudé el proceso gradual de desaceleracién de
la inflacién a lo largo del afio. En cualquier caso, la mejora se acelerd en la Ultima parte del afio con el cambio de
expectativas de los Bancos centrales respecto a |a evolucién de las expectativas respecto a los tipos de interés y
el mercado empezando a pensar en cuando se Inicia el ciclo de bajadas de tipos, con el mercado descontando
fuertes bajadas de tipos en 2024. Todos los mercados han tenido buen comportamianto, incluidos los mercados
emergentes. Los mercados de EE.UU. también se comportarcn blen, aunque peor que los Indices de crédito del
mercado europeo. Los mercados de RF de gobiernos tuvieron un movimiento plano en EE.UU. en la zona de
3,87%, aunque en Europa si que vimos caldas de TiR en los gobiemos, el bono alemén pasaba de 2,57% a 2,02%.
Destaca también el buen comportamiento de los bonos de grado de Inversién de buena calldad.

Los mercados de renta variable globales han tenido un comportamiento muy positivo en 2023. El indice MSCI
World subi6 un 17,86 % en euros y un + 21,77% calcuiado en délares. La subida de las Bolsas ha sido generallzada
en todos los palses apoyadas en un crecimiento de la economia mejor de lo esperado y en un proceso gradual de
desaceleracién de la inflacién a |o largo del afio. No obstante, 1a subida se ha acelerado en el titimo trimestre con
el cambio de expectativas de los Bancos centrales que han pasado de subir tipos a hablar de posibles bajadas
para el afio 2024. Ef Gnico mercado que ha tenido un comportamiento nagativo ha sido China que ha caido un
11,38 % debido a las dudas sobre su situacién macroeconémica. Las Bolsas de Estados Unidos tuvieron un
resultado muy posltivo subiende el Dow Jones un + 13,70 %, el S&P 500 un + 24,23 %. Destaca especialments
el buen comportamlento del sector tecnolégico y especlaimente de los grandes valores de tecnologla alimentados
por el desarrollo de la inteligencia artificial lo que se ha traducido en una subida del + 43,42 % del indice Nasdaq
composite. En Europa, los mercados también han tenido una evoluclén muy positiva, subiendo el Eurostoxx 50
un + 19,19 % y el Indice Stoxx 600 Europa un + 12,73 %, destacando el buen comportamlento de los grandes
valores lo que explica el mejor comportamiento relativo del Indice Eurostoxx 50. L.a Bolsa espafiola tamblén se ha
comportado muy favorablemente con un + 22,768 %. Destaca también el buen comportamiento de la Bolsa
Japonesa, subiendo un + 25,09 % el indice Topix apoyado por la depreclacién yen.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2023 ha sido del 13,00%. El valor liquidative de la Scciedad
al clerre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 37,9408 y 33,5772 euros por accién, respectivamente.
Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023 es de 18.464.056,32 euros
(16.377.657,76 euros a 31 de diciembre de 2022).
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Uso de Instrumentos financieros por la Socledad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) estd destinado
& la consecucién 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 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores).

Las declsiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unién Europea para las actividades econ6micas medioambientaimente sostenibles.

Acontecimientos Importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigaclén y desarrollo y Medlio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidn y desarrollo durante el ejerciclo
2023.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
¢ contingencias de naturaleza medloambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la infomacién de cuestiones medicambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de Inversién en el
marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

Adqulsicién de accliones proplas

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ajercicio
2023, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Instltucidn de Inversidn Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economla y
Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2023, la Socledad tenia acciones propias en cartera por valor de 10.074.907,05 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerclales

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



