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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de IXFSIL, Sociedad de Inversidn Libre, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de IXFSIL, Sociedad de Inversidn Libre, S.A. (en adelante, la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas v
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la 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 auditoria de las cuentas anuales en Espaina
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,

Y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Descripcion

Tal y como se describe en lanota 1dela
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 funcién de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo de Ia
Sociedad al 31 de diciembre de 2023. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio vy,
consecuentemente, sobre el valor
liguidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

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

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
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 incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2023.

El desglose de informacion en relacion con los
activos de la cartera de inversiones financieras
estd incluido en la nota 5 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.
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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 opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el pérrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

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

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



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 incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

e |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusidn del control interno.

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

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

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



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

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



CLASE 8:

IXFSIL, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)

008735646

ACTIVO

31-12-2023

314122022 (4

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2023

31-12-2022 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

25.132.011,65

ACTIVO CORRIENTE 33.016.903,84

Deudores 71.792,83 20.979.078,06

Cartera de inversiones financieras 31.602.127,27 3.471.164,47
Cartera interior 422.448,19 61.521,45

Valores representativos de deuda 285.328,81 -

Instrumentos de patrimonio 35.977,97 33.128,83

Instituciones de Inversion Colectiva - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - -

Otros 101.141,41 28.392,62
Cartera exterior 31.010.341,49 3.402.224,63

Valores representativos de deuda 9.015.780,39 370.285,29

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversién Colectiva 21.994.561,10 3.031.939,34

Depésitos en EECC - -

Derivados - -

Otros - -
intereses de la cartera de inversion 169.337,59 7.418,39
Inversi morosas, dud o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 1.342.983,74 681.769,12

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

32.680.955,68

25.131.124,63

32.680.955,68

25.131.124,63

24.757.450,00

5.789.492,37

19.881.170,00

4.319.718,31

1.273.087,42 1.274.272,24

(444.035,92) -

1.304.961,81 (444.035,92)
335.948,16 887,02
335.948,16 887,02

TOTAL ACTIVO

33.016.903,84

25.132.011,65

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

33.016.903,84

25.132.011,65

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

25.845.338,31

10.532.865,92

Valores cedidos en préstamo por la 1IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

25.242.550,00

10.018.830,00

(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 444.288,31 444.035,92
Otros 158.500,00 70.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 25.845.338,31 10.532.865,92

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2023.




008735647

CLASE 82

IXFSIL, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
2023 2022 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 954,24 361,70

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (262.481,76) (38.794,30)
Comision de gestion (215.880,49) (29.101,09)
Comision depositario (12.698,90) (2.201,23)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (33.902,37) (7.491,98)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (261.527,52) (38.432,60)

Ingresos financieros 229.999,20 8.381,07

Gastos financieros - L

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.528.284,88 (344.506,57)
Por operaciones de la cartera interior 8.818,35 2.930,35
Por operaciones de la cartera exterior 1.5615.015,05 (347.436,91)
Por operaciones con derivados - -

Otros 445148 (0,01)
Diferencias de cambio (3.044,17) 746,50
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 98.224,72 (70.224,32)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 1.057,96 (10.104,01)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 43.162,47 (59.355,01)

Resultados por operaciones con derivados 54.267,49 (765,30)

Otros (263,20) -

RESULTADO FINANCIERO 1.853.464,63 (405.603,32)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.591.937,11 (444.035,92)

Impuesto sobre beneficios (286.975,30) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.304.961,81 (444.035,92)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023.



008735648

CLASE 8

IXFSIL, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022.

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022:
Euros
2023 2022 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.304.961,81 | (444.035,92)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Total de ingresos y gastos reconocidos 1.304.961,81 | (444.035,92)

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



"€20Z 9P SIQUIBIOIP 8P L |8 OpeulLIa) [enue ojoiousfo |e sjusipuodsalion ojau ojuowised |8 Us SoiquIes ap opejss [ep ejueibalur o4ied UBLLIO) BUNIPE BLIOWSY €] UD SBJLIOSSP || & | SEJON SET

“soAgesedwiod sojaa)e B 'sjuaBAISNOXS A Bown ‘ejussald 8
) s S (s

89°556°089°Z¢ - - - 18°196°P0E" 1 = (ze'se0vvy) - ZV'IBOELZ'L | LET6VEBLS = 00'05¥°252°vE £Z0Z @p 91quia|ajp ap L¢ e Sopjes
" - - - - - = > - = UQISRS 104 UIIPY

R - - - ojuowyied fop sauojoeueA SENQ
R - - - - SEJSIUOIB0. UOD SBUOPERIBdD SBIQ
0£'288°5T - - - - - - - (vs'p28) 8'956'52 - = seidosd sauopoe uoo seuopeIRd)

008735649

- - SOpUBPIAIP 8P UGINGL)SIQ
- - - - - - - |eydes ap seuojoonpay
v6'98t'61Z°9 - - s - = - - (gz'019) TTLLREVYL = 00'082°9LL'% feiden ep sojusuny
SEJSILOIDOR U0D md_._o._om._wno
- ; - 5 26'GE0 P - (26's€0'vvp) s - = - - oiale 1ap opeynsal jap uojoeajdy
18'196°P0€"L = s = 18496501 - - - - J = s sop|oouooal sojseb A sosaibur jejo)

4 - . . 0 . . N " 2490
£9'v21181°5Z - - - (z6'se0 vy . . - vZUTYITL | IERILBIEY - 00°01°}86°61 1p ofoi B Eumum_u_wu_uw

B saJoLa Jod sejsnly
= - oua)uo ap soiquied Jod sajsnfy

£9'VZ1LEL'ST - - s (26'5£0°vY) - - - YZ2LTYVLTL LE'BLLBLE Y = 00°0L1°186°6} (.} 220z 9p a.quiatolp ap L¢ [e sopjes

= UQISn 1oi UORIPY |
- - - - - ojuowyied [9p sauoloeuEA Sell)
- - - - - - - SEJSUO|o9. U0D sBucRIado seNC
05'vZ0'v6e"e - - - 3 = - 92'SY8'650°C {98'st) 09'v2Cvee - - sedosd sauopoe Uod saud|vEIRdQ
- - - - - - SOPUSPIAIP 8P UQIINGIASI]
- - - - - - - - |endes sp ssuoponpey
98°21E°915° L1 = = = - - - - (e5'902) 6£'760°065°€ = 00°0E¥'926'EL leyde ep sojuawiny
SEISIUOIO9E UOD SauoloeIad)
olaiafs 1ap opejinses jap ugioeady

g
=]
8

= - - - (91'525°986) s €0'1/8°18 = Y09 VL = = e
(z6's€0'ppY) - & = (26'€0°vrH) . - - - - - - sopiooucae sojsed £ sosebul |20)

. . . . R e = ! Bofmon: . i - . 0r rrens (.} 2202 010102000
61'8L8'599°Y or'sLy'96 (0'128'18) (92'sv8'650'€) | 02'026°652'L 2£'66€'56€ 00°0vL'¥50°9 18P oopuy [& sopEIShle SopjeS

= E = = - - saJous Jod sejsnfy
ouaua ap solquiea Jod saysnly

61'818'V99'F E - 5 9'SLY'96 - (e0'128°18) (92'sv'650'e) | 0Z'026'65Z°L 2€'66E'S6E - 00°0vL'950°9 () 120z 8p eiquaidIp LE (e SOPjeS

ordoid osn
ap fepajew
{ejog opinguye Ao} (ejusno e opdjau9(e jop 50[20S 8p sajojejue {seidosd seAlasoy ug|sywe sadiajuey lepded
ojuouwnned ua Jojea mia) ] I L f; 193y) 8p ewud

ono ep soiquies seno op sopyynsay
Jod saysnly

CLASE 87

soing

'220Z A €202 9p 21qWLIOIP 8 | ¢ |o SOPBUILLIS} Sa[ENUE SOI0I0IAf SO B sojualpuodselIoo ojeu ouowed |9 Us solquies ap sejejo} sopeisg (g



008735650

CLASE 8°

IXFSIL, Sociedad de Inversién Libre, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Resefia de la Sociedad

IXFSIL, Sociedad de Inversion Libre, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 14 de abril de 2003 bajo la
denominacién de Car 2003 Inversiones Mobiliarias, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con
fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la de Car 2003 Inversiones Mobiliarias,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 28 de noviembre de 2022 se transformé
cambiando su denominacion por la actual. 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 medificaciones, asi como a lo dispuesto
en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley,
en la Orden EHA 1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre y en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 41, en la categoria de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre conforme a la definicion
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en BME MTF Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

Durante el ejercicio 2023, la Sociedad ha cambiado su domicilio social de Ayala n® 42, 52 planta - A, Madrid a
Passatge de la Concepcid n° 7-9, 1° piso, Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resuttados colectivos. El CNAE de a actividad de la Sociedad es el 6430.-
“Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccion. No obstante, para
facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de las sociedades de inversion libre y sus diferencias con las sociedades de inversion de capital
variable.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Talenta Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (entidad perteneciente al grupo Talenta).
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Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo UBS), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

El dia 19 de marzo de 2023, UBS Group AG y Credit Suisse Group AG suscribieron un acuerdo de fusién. Con
fecha 12 de junio de 2023, Credit Suisse Group AG ha sido fusionada por absorcién por UBS Group AG, de
acuerdo con la Ley de Fusiones suiza, siendo UBS Group AG la entidad subsistente. Por aplicacion de la ley, los
activos, pasivos y contratos de Credit Suisse Group AG han sido transmitidos a UBS Group AG en su totalidad.
En consecuencia, con fecha 12 de junio de 2023, UBS Group AG ha pasado a ser la sociedad matriz tltima de la
entidad depositaria Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia.

Esta previsto que a finales del segundo trimestre de 2024 tenga lugar la fusion de Credit Suisse AG con UBS AG,
en virtud de la cual UBS AG absorbera a Credit Suisse AG, que dejaria de existir. Concluida la fusion, las funciones
de depositaria de la Sociedad seran desarrolladas por UBS AG, Sucursal en Esparia.

En el caso de reembolsos por encima de los limites y periodos establecidos en el folleto de la Sociedad, la sociedad
gestora de la misma cobrara al accionista el porcentaje de comision de reembolso definido para cada uno de los
limites y periodos mencionados.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2023,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2023, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
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en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la 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) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2022. '

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2022.

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la
proteccion y mejora del medicambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental 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 presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién;
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a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 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 institucion 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 siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

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

e 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
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion 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 transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
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cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que 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 HC de inversién libre, lIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o0 modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o “Valores aportados
como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
ia fecha de ejecucion 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 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segln su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.
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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 — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos per impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion 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.

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

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

iv. Ingresos y gastos 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 esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales 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 fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion 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 Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funciocnal de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas Y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
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las diferencias de cambio se llevaran 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 los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin Io
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad,
el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2023 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1.304.961,81

Distribuciéon-

Resultados de ejercicios anteriores 444.035,92
Reserva legal 130.496,18
Reserva voluntaria 730.429,71

1.304.961,81

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econémico deberan 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 compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.214.512,28
Comprendido entre 1 y 2 afios 3.921.904,19
Comprendido entre 2 y 3 afios 2.111.813,70
Comprendido entre 3 y 4 afios 204.405,33
Superior a 5 afios 848473,70
9.301.109,20

La Sociedad mantiene un total de 18.426 participaciones de Mastertech Capital 1l, SCR que se encuentran
registradas en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Otros” por
importe de 24 miles de euros al 31 de diciembre de 2023 (28 miles de euros al 31 de diciembre de 2022). Al 31
de diciembre de 2023 queda pendiente por desembolsar 50 miles de euros, que se encuentran registrados en el
epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden (70 miles de euros al 31 de diciembre de 2022).

Asimismo, la Sociedad mantiene un total de 13.652 participaciones de SC Climate Impact Fund Ill Plus, FCRE
que se encuentran registradas en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior — Otros” por importe de 16 miles de euros al 31 de diciembre de 2023 (ningdn importe por este concepto
a 31 de diciembre de 2022). Al 31 de diciembre de 2023 queda pendiente por desembolsar 84 miles de euros, que
se encuentran registrados en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene un total de 50.000 participaciones de Arcano Secundary Fund XIV A8, FCR,
que se encuentran registradas en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior — Otros” por importe de 61 miles de euros al 31 de diciembre de 2023 (ningdn importe por este concepto
a 31 de diciembre de 2022). Al 31 de diciembre de 2023 queda pendiente por desembolsar 25 miles de euros, que
se encuentran registrados en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién 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 precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y la Circular 1/20086, de 3 de
mayo, reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, establecen una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control es realizado por la sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacion, se indican los principales coeficientes detallados en el folleto registrado en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores:

13



008735663

CLASE 82

* La Sociedad sélo podra invertir hasta un 10% en 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)yd).

¢ Se establece el limite del 25% para la inversién en renta fija por debajo del investment grade (rating por
debajo de BBB-).

*  Laexposicion maxima de la Sociedad en deuda distressed (que podra incluir deuda subordinada, bonos
contingentes convertibles y titulaciones liquidas) sera del 20%.

*  Mecanismos adicionales para gestionar la liquidez:

* Almenos el 90% de la cartera de la SIL estara invertida en instrumentos financieros que permitan
su compraventa al menos quincenal a precios habituales de mercado bajo condiciones normales
de mercado.

+ La SIL limitard a un maximo del 10% del patrimonio la inversién en activos cuya liquidez sea
inferior a la liquidez de la SIL.

* Se podra atender las solicitudes de reembolsos mediante la entrega proporcional de activos con
una liquidez inferior al de la SIL que se tenga en cartera en el momento de gjecutarse el
reembolso, si las solicitudes exceden de un determinado volumen.

= Se podran aplicar reglas de prorrateo para reembolsos solicitados en una misma fecha, si las
solicitudes exceden de un determinado volumen.

* Se aplicara una comision de reembolso a los participes que tramiten una orden de reembolso
superior a cierto importe antes de que se cumpla un afio desde la suscripcion de sus acciones.

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 sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asf como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.
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Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, si
no tambiéen sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes, en
caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcidn interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y el
VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable. La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion
del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversién de
la Sociedad.

Riesgo de sostenibilidad

El riesgo de sostenibilidad es todo acontecimiento medioambiental, social o de gobernanza (ESG) que, de ocurrir,
pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de una inversion. El riesgo de sostenibilidad de las
inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De este
modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del
precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la Sociedad. La Gestora
tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en sus decisiones de inversion. Para eilo, utiliza una metodologia
propia, asi como los datos facilitados por proveedores externos. La Gestora de esta Sociedad no toma en
consideracion las incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad, ya que no dispone actualmente de
politicas de diligencia debida en relacién con dichas incidencias adversas.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros

Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros)
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa)

1.311.280,85
31.702,89
1.342.983,74

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son r

emunerados segun lo pactado

contractualmente en cada momento, no siendo en ningtin caso el importe de los intereses devengados significativo

para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

Euros
31-12-2023 31-12-2022

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 2.475.745 1.998.117
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 50.000.000,00 30.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (25.242.550)| (10.018.830,00)
Capital 24.757.450,00 19.981.170,00

Capital inicial 5.000.000,00 3.000.000,00

19.757.450,00

16.981.170,00

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital en circulacién 24.757.450,00 19.981.170,00
Numero de acciones en circulacion 2.475.745 1.998.117
Valor liquidativo de la accién 13,20 12,58
Patrimonio atribuido a accionistas de la 32.680.955,68 25.131.124,63
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Con fecha 10 de marzo de 2023, Ia Junta de Accionistas acordd ampliar el capital inicial y el capital estatutario
maéximo de 3.000 a 5.000 miles de euros y de 30.000 a 50.000 miles de euros, respectivamente, habiendo sido
inscrito en el Registro Mercantil con fecha 18 de abril de 2023.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2022 por importe de 20.915 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de 1.662.861 acciones propias de la Sociedad, que se realizaron
con fecha 30 de diciembre de 2022 a 9 accionistas. Dicho importe se liquidd con fecha 5 de enero de 2023 y
posteriormente ya se ha invertido en cartera de inversiones financieras (ningun importe por este concepto al 31
de diciembre de 2023).

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 25 y 10, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion Libre no debe
ser inferior a 25, se dispone del plazo de un afio desde la inscripcién en el registro de la CNMV como Sociedad
de Inversion Libre para alcanzar dicho nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2023 31-12-2022
Reserva legal 133.951,36 133.951,36
Reserva voluntaria 1.139.136,06 1.140.320,88
Reservas 1.273.087,42 1.274.272,24

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
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social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

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

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

8. Otros gastos de explotaciéon

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2023 y 2022, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente y una comisién que se liquida anualmente calculada en funcién de los
rendimientos positivos del ejercicio, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a
cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que exista una comisién sobre resultados. Al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, como consecuencia de no haber obtenido los rendimientos suficientes, la Sociedad no
ha devengado importe alguno por este dltimo concepto.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2023 y 2022, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por los anteriores conceptos, al 31 diciembre de 2023 y 2022, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninguln caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

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

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2023, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros, ademas de 2 miles de euros por este concepto del ejercicio 2022, que fueron
contabilizados en el ejercicio 2023.

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

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de lo dispuesto en
la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla la informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores relativa a los importes pendientes de pago a
proveedores o importes pagados durante los ejercicios 2023 y 2022 a proveedores en operaciones comerciales.
En este sentido, el ratio de operaciones pagadas ha sido de 11,52 dias, y el periodo medio de pago a proveedores
en operaciones comerciales ha sido de 41,02 dias (al 31 de diciembre de 2022, la Sociedad no realizd pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales). El total de pagos durante el 2023 ha sido de 201 999,03
euros. Al cierre del ejercicio 2023 no existian facturas pendientes de pago.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2019 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con Ia
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 20 y 10 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios para los ejercicios 2023 y 2022 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades). Por un error operativo el tipo de gravamen aplicado en el gjercicio 2023 ha sido del 25%, no obstante,
el efecto no es significativo para las presentes cuentas anuales. Es intencion de los Administradores de la
Sociedad presentar el Impuesto sobre Sociedades al tipo del gravamen del 1% y proceder a la regularizacién del
exceso del gasto registrado, por importe de 275.496,29 euros en el gjercicio 2024.

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas 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 pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2023. Al 31 de diciembre de 2022, el
saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recogia la compensacion de las
pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2022.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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 anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 28 de diciembre de 2023 se publico 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 indemnizacion
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de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion 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 publicacion en el Boletin Oficial del Estado). La entrada en vigor del
mencionado Real Decreto no ha tenido ningin impacto significativo en las presentes cuentas anuales.

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

IXFSIL, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0213900220 | BONOS[BANCO SANTANDER SA|1,002024-12-15 285.328,81
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 285.328,81
EUR | BS0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA SA 35.977,97
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 35.977,97
EUR | ES0161465002 | PARTICIPACIONESMASTERTECH CAPITAL II SCR 24.086,47
EUR | ES0109372005 | PARTICIPACIONES|SC CLIMATE IMPACT FUND III PLUS FCRE 16.499,94
EUR | ES0109744146 | PARTICIPACIONES|ARCANO SECONDARY FUND A8 FCR 60.555,00
TOTAL Cartera interior-Otros 101.141,41
EUR | DEO0OBUOEO63 | GERMAN TREASURY BILL|0,00[2024-10-16 1.227.036,98
EUR | DEOO0AI3R7Z7 | BONOS|ALLIANZ SE|3,375[2024-09-24 295.374,28
EUR | DEOOOA3LRS64 | BONOSMERCEDES-BENZ INT FINCE|4,2952025-12-01 300.329,25
EUR | FRO01400HJE7 | BONOS|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT|3,375/2025-10-21 402.831,25
EUR | FRO01400KZP3 | BONOS|SOCIETE GENERALE SA|3,375|2025-10-21 410.145,60
EUR | FR0O014009KS6 | BONOS|SANOFI|0,875[2025-04-06 192.787,95
EUR | XS81061711575 | BONOS|AEGON NV|4,00[2044-04-25 296.121,80
EUR | XS1069439740 | BONOS|AXA SA|3,875[2025-10-08 195.752,09
EUR | XS1309436910 | BONOS|BHP BILLITON FINANCE LTDJ5,625[2079-10-22 202.993,92
EUR | XS1405136364 | BONOS|BANCO SABADELL SA|5,625|2026-05-06 102.309,04
EUR | XS1974787480 | BONOS|TOTALENERGIES SE|1,75/2024-04-04 192.985,30
EUR | X82055190172 | BONOS|BANCO SABADELL SA|1,125[2025-03-27 282.407,81
EUR | XS2102931594 | BONOS|CAIXABANK SA|0,375[2025-02-03 472.424,64
EUR | XS2114413565 | BONOS|AT&T INC|2,8752025-03-02 288.164,34
EUR |XS2187689034 | BONOS|VOLKSWAGEN INTL FIN NV/3,5[2025-06-17 192.587,03
EUR |XS2193661324 | BONOS|BP CAPITAL MARKETS PLC|3,25[2026-03-26 191.445 31
EUR |XS2242929532 | BONOS|ENTE NAZIONALE IDROCARBUR ENI2,6252025-10-13 284.880,08
EUR |XS2293060658 | BONOS|TELEFONICA EUROPE BV (NL) [2,376/2029-02-12 86.818,60
EUR |[XS2322254165 | BONOS|GOLDMAN SACHS GROUP INC/THE4,922026-03-19 402.347,43
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EUR |XS2483607474 | BONOS|ING GROEP N.V. [2,125[2026-05-23 389.129,44
EUR |XS2485259241 [BONOS[BBVA|1,7512025-11-26 291.239,33
EUR |XS2575952424 | BONOS|BANCO SANTANDER SA|3,75[2026-01-16 604.031,43
EUR |XS52604697891 | BONOS|VOLKSWAGEN INTL FIN NV|3,875/2026-03-29 403.027,38
EUR |XS2630111982 |BONOS|BAYER AGl4,00[2026-08-26 203.170,81
EUR |XS2726262863 | BONOSMC DONALD’S CORP|3,625]2027-11-28 204.405,33
EUR |XS2730676553 | BONOS|CATERPILLAR NCJ4,3[2025-12-08 300.256,56
EUR |XS2733106657 | BONOS|SIEMENS FINANCIERINGJ4,162[2025-12-18 300.538,58
EUR |[XS2737063722 | BONOS|TOYOTA MOTOR CORP[8,692[2025-12-22 300.237,93
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 9.015.780,39
EUR |IE00BQNIK901 |PARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET MAN IRELAND 406.107,46
EUR | IE0OBDBRDM3S | PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET MNGT SCHWEIZ A 255.401,89
EUR |IE00BVYPNZ31 | PARTICIPACIONES|LINK FUND MANAGER SOLUTIONS 412.188,63
EUR | IE00BZ005D22 | PARTICIPACIONES|AEGON ASSET MANAGEMENT EUROPE | 1.271.859.16
EUR |IE00BO3HD316 | PARTICIPACIONES|[VANGUARD GROUP IRELAND LTD 2.486.080,52
EUR |IE00B90PV268 | PARTICIPACIONES/BNY MELLON GLOBAL MNG LTD 366.931,62
EUR |IE0002EISAGO | PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT SA 243.119,15
EUR |IE0007471471 | PARTICIPACIONES|VANGUARD GROUP IRELAND LTD 1.439.099,77
EUR | IE0008248803 | PARTICIPACIONES|VANGUARD GROUP IRELAND LTD 337.462,85
EUR |FI0008812011 | PARTICIPACIONES[EVLI FUND MAANGEMENT LTD 1.301.463,36
EUR | IE0033758917 | pARTICIPACIONES|MUZINICH & CO INC/IRELAND 1.084.908,60
EUR |LUOI51325312 | pARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG SCA 632.662,31
EUR |LUO188800162 | pARTICIPACIONES|PICTET ASSET MANAGEMENT SA 425.294,58
EUR | LU0219424487 | pARTICIPACIONES|MFS INV MANAGEMENT CO LUX SARL 528.793,46
EUR | LU0592905094 | pARTICIPACIONES|PICTET ASSET MANAGEMENT SA 1.761.060,09
BUR | LU0599947438 | pARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT SA GERMANY 653.122,86
EUR |LU0853555893 | pARTICIPACIONESJJUPITER UNIT TRUST MANAGERS 1.051.271,88
EUR | LU0954602677 | pARTICIPACIONES|PICTET ASSET MANAGEMENT SA 634.432,70
EUR |LU0973650160 | pARTICIPACIONES|JP MORGAN ASSET MNGMT EUROPE 453.178,00
EUR | LUL106505156 | pARTICIPACIONESJPMORGAN ASST MANGMNT EUR SARL 307.788,50
EUR |LUI245470676 | pARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH INVEST SA 700.925,23
EUR |LU1295556887 | PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNATIONAL MANAGEME 516.784,90
EUR |LUI481584016 | PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH INVEST SA 1.334.390,38
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EUR | LUI1534073041 | PARTICIPACIONES| DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA 1.221.997,16
EUR | LU1681038599 | PARTICIPACIONES|AMUNDI LUXEMBOURG SA 340.835,20
EUR | LU1862449409 | PARTICIPACIONES|T ROWE PRICE LUX MANAGMNT SARL 661.840,21
EUR | LU2168656341 | PARTICIPACIONESBLACKROCK INVEST MNGMT UK 290.902,92
EUR F14000233242 | PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT LTD 711.743,92
EUR | LU0646914142 | PARTICIPACIONES|ARCANO CAPITAL ADVISORS 162.913,79
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversién colectiva 21.994.561,10
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IXFSIL, Sociedad de Inversién Libre, S.A.

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

Situacién de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y
evolucioén previsible

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 13,20 y 12,58 euros
por accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 es
de 32.680.955,68 euros (25.131.124,63 euros a 31 de diciembre de 2022).

La politica monetaria y su previsible evolucion fueron los principales drivers para los mercados durante todo
2023. A nivel global se aprecié la misma tendencia generalizada:

1. Caidas continuadas de la inflacion general y subyacente.

2. Subidas de tipos durante la primera mitad del ejercicio para llegar a la pausa a durante el dltimo
trimestre.

La Reserva Federal Estadounidense llevé a cabo 4 subidas de tipos a lo largo del afio, incrementando en
100 puntos basicos el precio del dinero hasta el 5,5%. Por su parte, el BCE aument6 los tipos en 200 puntos
basicos mediante 6 subidas, situando asi el tipo de referencia en el 4,5%.

Destaca la notable contraccion de la inflacién vista en ambas regiones. El indicador general de precios paso
del +6,50% al +3,10% para la economia norteamericana mientras que el equivalente de la Eurozona cayd
del +9,20% al +2,40%.

El mercado adopté un modo de “cuanto peor, mejor” en relacion a los datos macro que se fueron
conociendo. La logica tras esto es que un deterioro de la economia restaria capacidad a los Bancos
Centrales para seguir subiendo tipos. En relacion a esto, destaca la incidencia que la evolucidn del mercado
laboral estadounidense ha tenido sobre los mercados durante todo 2023.

Algunos eventos corporativos, econémicos y geopoliticos generaron picos importantes de volatilidad.
Destacan los siguientes:

e En marzo, la banca regional estadounidense experimenté fuertes caidas tras la quiebra de dos
entidades (Silicon Valley Bank y Signature Bank). La banca mediana se vio muy penalizada por
las salidas de depésitos hacia la gran banca que ofrece mayores rentabilidades.

e También en marzo se produjo el colapso de Credit Suisse ante la continuada caida de su cotizacién
en bolsa acompafiada del fuerte repunte de sus CDS. UBS compro Credit Suisse por 3000 millones
zanjando asi el foco de volatilidad para los mercados.



008735675

CLASE 82

e En mayo, la ausencia de acuerdo entre Demdcratas y Republicanos para levantar el techo de
deuda en USA gané protagonismo a medida que se acercaba el 1 de junio, fecha limite en la cual
el Tesoro no dispondria de efectivo para atender sus compromisos. Finalmente se consiguié un
acuerdo temporai prorrogando cuatro meses la decision definitiva.

* En la primera sesion de agosto, la agencia de calificacion crediticia Fitch anuncié 1a rebaja del
rating para la deuda publica de Estados Unidos desde el nivel de calidad maximo AAA hasta un
escalon inferior en AA+. En el afio 2011 ya se produjo la misma rebaja de rating por parte de
Standar & Poor’s lo que llevé al indice S&P-500 a experimentar caidas de doble digito. El temor a
que esto pudiera repetirse presioné a las acciones de Wall Street durante el primer tramo de
agosto.

e En octubre, el conflicto bélico entre Israel y Hamas gener6 un clima de aversion al riesgo que
propicio la sobre venta en los mercados. Preocupa la posible internacionalizacion del conflicio (Iran
y Estados Unidos) ademas de la posible repercusién sobre el precio del petréleo.

En cuanto a las dos principales tipologias de activos (bonos y acciones) los aspectos mas relevantes se
detallan a continuacion:

Renta Fija

Las subidas de tipos realizadas por los bancos centrales repercutieron en volatilidad para la renta fija. Las
curvas EUR y USD experimentaron despiazamientos al alza, aspecto que se dio en mayor medida para los
vencimientos mas cortos (plazos inferiores a los 2 afios).

La mayor situacion de tension se vivié en octubre, cuando las referencias USA a 5, 10 y 30 afios cotizaban
con rentabilidades cercanas o superiores al 5,0%. Durante los meses de agosto a octubre los miembros de
la Fed y el BCE mantuvieron un argumentario de tipos elevados por mas tiempo lo que coincidié con unos
datos macro en USA positivos lo que mostraba atn margen de actuacion por parte de Powell.

En noviembre y diciembre la renta fija experimenté un fuerte rally alcista en precio con la consecuente caida
de TIR. Lareferencia USA a 5 arios que llegé a cotizar con una TIR del 5,0% cerré 2023 en el 3,85%. Como
norma general, los vencimientos comprendidos entre los 2 y los 5 afios finalizaron 2023 con niveles de
rentabilidad muy similares a los del cierre de 2022. Fueron los vencimientos cortos los que mayor variacion
en TIR presentaron respecto los niveles vistos hace 12 meses, algo normal ya que las subidas de tipos de
los bancos centrales afectan en mayor medida a los vencimientos cortos. -

El principal catalizador alcista fue un aumento del optimismo respecto a posibles descensos de tipos en el
corto plazo. En la reunién de diciembre Powell reconocié que la Fed habia comenzado a hablar de un
calendario para posibles recortes de tipos. Esto, sumado a una inflacién que proseguia contrayéndose,
sirvié para que los inversores acelerasen de forma clara las compras sobre la renta fija.

Renta Variable

Los principales indices regionales experimentaron ascensos importantes en 2023, superandose en la
mayoria de casos la rentabilidad de doble digito. Nuevamente Wall Street batié al resto de referencias,
destacando el Nasdaqg-100 por encima de todos al anotarse un +53,81% en el gjercicio.

Durante los primeros 5 meses del afio, el performance de las boisas europeas fue considerablemente
superior al de las estadounidenses, factor que se redujo en junio y paso a revertirse completamente durante
el segundo semestre. Al cierre de 2023, el spread entre el performance de Wall Street vs. Europa fue el
mayor del afio.
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A pesar de lo destacable de las rentabilidades, se dieron ciertas peculiaridades que deben ser comentadas.
Gran parte del performance registrado por los indices de Wall Street viene explicado por 7 valores. Tras su
evolucion en 2023 han pasado a ser conocidas como las 7 magnificas (Microsoft, Apple, Google, Amazon,
NVIDIA, Meta y Tesla). Ademas de su rentabilidad, destaca el elevado peso que tienen dentro de los indices:
suponen el 28% del S&P-500, el 39% del Nasdaq y el 19% del MSCI World. Obviamente, niveles de
concentracion tan altos hacen que los indices sean completamente dependientes de la evolucion que
tengas estos 7 valores.

A cierre de 2023, el indice S&P-500 registr6 una rentabilidad anual de! +24,23%. Si consideramos un teérico
S&P-500 excluyendo de su composicion a las 7 magnificas, la rentabilidad de 2023 hubiese sido del
+12,30%. Sorprende alin mas el hecho de que este indice tedrico registraba una rentabilidad anual negativa
en octubre, cuando las 7 magnificas sumaban de forma separada un +49%.

Concluimos con la afirmacién de que la renta variable ha sido un claro contribuidor positivo para la
rentabilidad de las carteras durante 2023, aunque esto ha estado condicionado a la inclusion de activos
indexados. La amplitud de mercado ha sido escasa y fondos o ETFs que no contasen con las 7 magnificas
en cartera han quedado muy rezagados respecto a los indices.

Perspectivas para 2024

A priori, el ejercicio 2024 deberia ser especialmente favorable para la renta fija. De inicio, las carteras parten
con niveles de TIR atractivos. A esto hay que sumar que las perspectivas apuntan a varias bajadas de tipos
a lo largo del afio, aspecto que repercutiria en subidas para los precios de los bonos. Los dos principales
puntos de incertidumbre son:

1. El ritmo al cual se van a dar los recortes de tipos.
2. Como se van a trasladar a una curva invertida los recortes de tipos.

A mayor ritmo y cantidad de recortes, mayor rentabilidad para el precio de los bonos y obviamente, a mayor
duracion mayor variacion en el precio. No obstante, la curva debe volver a mostrar una pendiente positiva
lo que puede diluir el efecto duracion de los tramos mas largos.

A nivel de riesgo de crédito, los spreads siguen en niveles muy bajos, haciendo que la inversion en
emisiones del tipo High Yield no compense el riesgo asumido.

En relacion a la renta variable, las bolsas se encuentran en plena tendencia alcista y tocando maximos
hist6ricos. No obstante, preocupan los elevados niveles de concentracion que distorsionan la realidad entre
bolsas e indices. Los valores de mayor peso cotizan con miltiplos exigentes y las camparias de resultados
van a exigir cifras altas para justificar las cotizaciones.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos
de precio, crédito, liquidez y sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
detallados en el folleto regulado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios
de la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023
Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.
Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta
a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y ala Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion Libre.

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

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



