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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Trentum Capital, S.I.L., S.A.:

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

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

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 relacion
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 Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de 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.

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

Hemos obtenido conocimiento del control
interno relevante para la auditoria
mediante el entendimiento de los procesos
y criterios utilizados por Acacia Inversion,
Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., Sociedad Gestora
de la Sociedad y, en particular, en relacion
a la existencia y valoracion 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 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
utilizacién de datos observables de
mercado para las posiciones de la cartera
de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2023.

El desglose de informacidn en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras estd incluido en la Nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacion 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 opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento 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 aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el pérrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn 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 situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la 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 vy utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto silos administradores tienen intencidn
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 incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,



puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios

toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion 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, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

e 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 opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdandonos 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opiniéon 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.

¢ 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 realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en
el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de 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 mas significativos.

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



TRENTUM CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

{Euros)

ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 31-12-2022 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 21.971.227,82 20.807.171,82
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a participes o 21.971.227,82 20.807.171,82
acc
Inmavilizado material - Capital 23.101.940,00 22.781.710,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres . - Prima de emisién (1.006.090,88) (991.570,88)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 552.339,82 552.339,82
ACTIVO CORRIENTE 22.273.698,09 20.839.391,16 (Acciones propias) (244.327,85) (189.752,17)
Deudores 405.777,31 370.365,38 Resultados de ejercicios anteriores (1.345.554,95) (400.151,53)
Cartera de inverslones financieras 17.091.257,06 14.747.431,73 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 2.703.540,44 1.354.731,43 Resultado de| ejercicio 912.921,68 (945.403,42)
Valares representativos de deuda 1.889.485,63 . (Dividendo a cuenta) . -
Instrumentos de patrimonio - 657.000,00 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado - -

material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 548.594,28 498.492,15 | Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - e
Otros 265.460,53 199.239,28 Provisiones a largo plazo - - ]
Cartera exterior | 14.353.884,35 13.388.584,98 | Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - 390.500,10 Pasivas por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 621.280,88 26.438,59 -
instituciones de Inversién Colectiva 13.583.258,00 12.887.003,29 PASIVO CORRIENTE 302.470,27 32.219,34
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 149.345,47 84.643,00 Deudas a corto plazo - -
Otros i - - Acreedores 166.240,21 32.219,34
Intereses de la cartera de inversion 33.832,27 4.115,32 Pasivos financieros - -
Iaversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 136.230,06 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 4.776.663,72 5.721.594,05
TOTAL ACTIVO 22.273.698,09 20.839.391,16 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 22.273.698,09 20.839.391,16

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 19.178.545,46 5.340.979,61

Compromisos por operaciones largas de |
derivados 6.681.147,22 3.700.307,27

Compromisos por operaciones cortas de
derivados 12.497.398,24 1.640.672,34
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.805.085,39 2.584.070,01

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la lIC - -

Valores recibidos en garantia por la 1IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 898.060,00 1.218.290,00

Perdidas fiscales a compensar 807.025,39 1.365.780,01

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.983.630,85

7.925.049,624‘

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2023.




TRENTUM CAPITAL, 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 reembalsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC 6.032,06 36,47

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (463.287,81) {279.767,46)
Comision de gestion (415.848,82) (238.318,35)
Comisién depositario (21.212,07) (19.862,68)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (26.226,92) (21.586,43)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado | - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {457.255,75) (279.730,99)

Ingresos financieros 149.354,08 87.004,20

Gastos financieros - (53,77)

Variacion del valor r ble en instr financieros 742.965,79 1.287.493,45
Por operaciones de la cartera intérior (7.191,17) (45.724,14)
Por operaciones de la cartera exterior 939.484,42 (417.080,12)
Por operaciones con derivados (174.225,17) 1.753.521,71
Otros (15.102,29) (3.224,00)

Diferenclas de cambio (88.736,31) (40.090,81)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 571.181,42 (2.000.025,50)
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior - (14.825,85)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 342.680,87 (352.176,60)
Resultados por operaciones con derivados 226.518,16 (1.633.023,05)
Qtros 1.982,39 - ]

RESULTADO FINANCIERO 1.374.764,98 {665.672,43)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS g - 917.509,23 (945.403,42) N
impuesto sobre beneficios (4.587,55) -

RESULTADO DEL EJERCICIG 912.921,68 (945.403,42)

(*) 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,



TRENTUM CAPITAL, 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

Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A)
de 2023 y 2022:
[ Euros B
L 2023 2022 (*)
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 912.921,68 (945.403,42)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
912.921,68 | {945.403,42)

l Total de ingresos y gastos reconocidos

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



"ET0T 3P 21qUIBRIP 3P TE |2 0pRUILIS] [BAUE 011D13(3 jE 33UBIPUAS3.402 013U DUCWILIE [3 U SOIQWIED 3P OPE)S3 [8p 2jues32ajul 3ued uewloy eJUNIpe BLIOW3 Bl US SBILIISIP TT € T SEI0N e

'SOAlIEIEAIIOD 033249 B ‘BIUSWRAISN|IXS A BojUN ‘elussald ag (]

L6 - - 89°126°Z16 - {S6Y55SPE™T) (s8'zzevre) T8'6€€'25S (88°060°900°'T) 00°0V6'TOT'EC €20 2P 24quIJolp 3p TE (& SOpjES

= B 5 B E - UgIsny Jod LopIPY
- - . - - - - ojuowWLed [9p sBUDITRLIBA SEI1Q
(89'560°69) - H . - - (89'55'%S) - (00'0zS 1) SEISIUGINDE U0 sauopesado senp
- - - - sejdo.d sauoide uod sauoesadg
- - - - - - - SOPUBPIAIP 2P UPRNQUISI
- - |endes ap sauofpanpay

00'0€z'02E - - - - - 00°0€Z 02 Ie3des op sojuawny
) - - - - - - - SEJSIUOIDR U0J sduopesadp
- - - {zv'sor'sve) (Zv'E0v'Sv6) - - - : oniniala jap opelnsas Bp ugeandy
B9TZ6'ZT6 - - 89'TZ6'ZT6 - - - SOPPROUNI3) soi5ed A s0s2.48u) |10
€207
TETILT'L08'0Z - - (ev'eotsve) (Es'IST00V) {£1'252°88T) 28'BEEZSS (88°0£5°166) - DO'0TL'TBLZT

022J32 3P o1)ul |e sopeishie sopjeg

- - saJoud Jod saysnly
11> 3p so|quied Jod saysnly

2BILTLOB'0T - (zv'g0v"sv6) (€S"TST00Y) (£v'ess est) Z8'6EE"TSS (88'0£5°166) - 00°0TLT8L'ZE (o) 2202 3P 21qua14p 3p 1 |2 sOPlES
= = ugisny sod uoipy
- - - - ojuowined [ap sauolILLIEA SENO
{oT'2LE4T2) - - - - (oT‘zLE'P1T) 5151U0Ia0. UOD sauodesado SeND
(#2'r9E°69) - - - (£xese 68T) - - seidod sauoRIE U0 sauopessdy

- - - - SOPUBPIAIP 3P UGIINGLISI]
- - - - leudes ap sauoponpay

00'0V0'ZEY'S - - - - - 00'0FO'ZER'S Je3ided ap sojuawny
- - - - - - SRISIUOIIOE LoD S3UOIRIAQ
- - - (z9'829°78TT) - 9L'S9E"P90°'T 98292'811 - ORI (2P 0pEYINsa [op upREDIIdY
(zv'eob st} - - (2’0t 'sb6) - - - S0pOucdas saised A sosaidu) jejo)
P PR PAp——— r e raeT PR {e}220T
YPYESTLL 9T - - - 29'879'78T'T 7 (6Z°L1S'99%°T) - 68'TS6'TEY (8L'86T°241) - 00°0L9"6VE"LT

0342132 |2p Op3v) |€ sopelsnfe sopjes

- - - 5310012 10d 5335Nfy
- R ©LBII3 3p soiquie Jod saysnly

YYYES'TZLI9T - - Z9'879°Z8T'T (67’215 bPOb'T} - 68‘TS6TEY (ae'g6T°2LL) 00°0L9'6YE LT (4] TZ0Z 2P 34qwp2Ip 3P 1€ |2 SOP|RS
ojdoud osn
9p [eazew
1301 OpPINgUE “Aowiu| (eauana e opf3Iafs [op 501205 ap saJoeuE (seidoad seAIDsay ugisjwa sadpyued (eydesy
ouowued ua JojeA opuapng) opeyjnsay sauoepode sosfa SIuoIDY) ap Bwig
o0 Bp sojquies senn 2p sopeynsay

Jod saisnfy

soin3

'TTOZ A £70T 2P 3JqWBNIP 3P TE |2 SOPEUILLIR) S3[ENUE SONJI(A SO & S2IUBIPUOASaLI0D 033U oluowed (3 u3 SOIqUIBD 3P §3|e303 SOpelsy (g



Trentum Capital, Sociedad de Inversién Libre, S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Trentum Capital, S.I.L., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 10 de junio bajo la
denominacién de Trentum Capital, S.I.C.A.V., S.A. Tiene su domicilio social en Eduardo Dato 21, 1 2 Izquierda,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Instituciones de inversién Colectiva de Inversién Libre de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 23 de octubre de 2020 con el nimero 23,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Sociedad de Inversién Libre (S.I.L.) a partir de entonces.
Anteriormente la Sociedad se encontraba inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Capital Variable
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 30 de abril de 1999 con el ndmero 484,
habiendo adquirido, a efectos legales, |a consideracién de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de
entonces.

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

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversidn Colectiva, y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

La Sociedad de Inversién Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccién. 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 inversidn libre y sus diferencias con las sociedades de inversién de capital
variable.

La gestion, administracién y representacion de la Sociedad estaba encomendada a Bankinter Gestién de
Activos, S.A, 5.G.1.I.C., sociedad participada al 100% por Bankinter, S.A., hasta el 24 de junio de 2022 que ha
pasado ser gestionada por Acacia Inversion, S.G.L.I.C., S.A., una vez recibida autorizacién de la C.N.M.V.



Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A., Altura Markets, S.V., S.A. 0 en tramite de depdsito en dichas entidades (véase Nota 5).

2.  Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que serdn aprobadas sin modificaciones
significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mds significativos se describen en la Nota 4. No existe ningun principio
contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

¢) Comparacion de la informacion

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se presentan atendiendo a la estructura y
principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre las
cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

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



En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se verd afectado por las fluctuaciones de los
precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2023 y 2022.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de situacion, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estén

expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién 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:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una 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 valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

¢ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda parasu
emisor, que devengan una remuneracién 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 otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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



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

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

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

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

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. 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 valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razaonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.h.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd 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 medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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



- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el 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 cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més 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
informacién, 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 valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién 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 tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizar4 el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segiin 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 aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.



¢

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.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 atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en
ta fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre
la contraprestacién 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 daréan 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
dard de baja del balance y continuara valordndose 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 contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.



d)

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 IIC” 0 “Valores aportados
como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini 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.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segtin 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 inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la 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 posicidn 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 “Variacién 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 resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.



iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos {operaciones
simultaneas) 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 (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln 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
ejecucién de la operacién.

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

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

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

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

v. Garantias aportadas 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 lIC” 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 obligacidn
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.



e)

g)

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 inversién” 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 Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién Libre es variable dentro de los limites del capital inicial y maximo
fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance.

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 adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes
de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses
de la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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. Comisionesy 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
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

10



h)

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacién del servicio de anélisis financiero sobre inversiones, en ningtin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran 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 “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y

ganancias.
iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

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

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

Impuesto sobre beneficios

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
liguidaciones 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
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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.
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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 ningln caso y sélo se reconoceran mediante
la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de
las cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional 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 transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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 1082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
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. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
Sociedad Gestora 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.
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4. Distribucién de resultados
La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2023 que el Consejo de Administracién de la Sociedad
somete para su aprobacién a la Junta General de Accionistas, es la siguiente:
- Euros —‘
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio  912.921,68
Distribucién-
Compensacion de Resultados negativos de ejercicios anteriores | 912.921,68 |
912.921,68 |
Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio 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 compensacién
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 “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

| - Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.889.485,63
| Total 1.889.485,63
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 6.681.147,22
6.681.147,22

Compromisos por operaciones cortas de derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 594.776,00
Compra de opciones “put” 8.364.626,74
Emisién de opciones “call” I 3.537.995,50

I 12.497.398,24
Total 19.178.545,46

Al 31 de diciembre de 2023, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 4.812
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 3.859
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 365 miles de euros (231 miles de
euros al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A., Altura Markets, S.V., S.A. 0 en tramite de depdsito en dichas entidades (véanse Notas 1 y 8).
Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y la Circular 1/2006, de 3 de
mayo, reguladora de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, establecen una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicidn 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:

e la pérdida maxima diaria no superara el 4% con un nivel de confianza del 95%.
e Coeficiente de liquidez:
Se pretende que la liquidez se sitlie como minimo en un 10% del patrimonio.

El endeudamiento maximo serd del 24% del patrimonio y se usard, en su caso, con el objetivo de
gestionar la liquidez, facilitar las suscripciones y reembolsos, asi como aprovechar determinadas
oportunidades de inversién.

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.

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 contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. La Sociedad Gestora
dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos
inherentes a la liquidez de la Sociedad.

Riesgo de mercado

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

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

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

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad ha consistido principalmente en la
monitorizacién periédica de los riesgos a los que esta sujeta en términos de endeudamiento méaximo y liquidez.
Adicionalmente, la Sociedad no podrd tener una exposicion al riesgo de mercado superior al 488% de su
patrimonio, incluyendo posiciones tanto de contado como la exposicién a activos subyacentes a través de
instrumentos derivados y sumando para el célculo de esa exposicién tantas posiciones largas como cortas.

Asimismo, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha dotado de un perfil de Inversién en el que se
establecen diferentes niveles maximos de riesgo permisibles en base a la tipologia de activos, los riesgos
asumidos y la exposicion total de la Sociedad. Dicho control de riesgo se encuentra supervisado por la Sociedad
Gestora.

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

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso,
asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacién 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. No obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad
en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades
econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Los riegos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, seglin lo establecido en la normativa aplicable.
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6

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter 5.A (cuentas en euros) 3.770.463,44
Bankinter S.A {cuentas en divisa) 424.922,27
4.195.385,71

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 252,555,27
Otras cuentas de tesoreria en divisa 328.722,74

581.278,01
Total - 4.776.663,72

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

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

Euros
31/12/2023 31/12/2022

Numero total de acciones emitidas totalmente suscritas y
desembolsadas 240.000 240.000
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (898.060,00) (1.218.290,00)
Capital 23.101.940,00 22.781.710,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 20.701.940,00 20.381.710,00
Nominal acciones propias en cartera (266.210,00) (206.720,00)

| Capital en circulacién 22.835.730,00 22.574.990,00

Numero de acciones en circulacion 2.283.573 2.257.499
Valor liquidativo de la accidn B 9,62 9,22
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad al cierre
del ejercicio 21.971.227,82 20.807.171,82 |

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones prapias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estars sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién 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 autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2023 existia un tinico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 23,75% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 42 y 41, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn Libre no
debe ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstitucién
permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacién 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 restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros |
31-12-2023 31-12-2022

Reserva legal 163.780,94 163.780,94
Reserva voluntaria ) 388.558,88 388.558,88 |
Reservas 552.339,82 552.339,82 |

La reserva legal podrd 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
social, esta reserva s6lo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Las reservas voluntarias no tienen restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estdn 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.

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 comisién anual calculada sobre
el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestién y depdsito que soporta indirectamente la Sociedad
sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva, no supera los limites del

2,90% y 1,00%, respectivamente, establecidos a tal efecto en su Folieto.

Los importes pendientes de pago por los mencionados conceptos, al 31 diciembre de 2023 y 2022, se incluyen,
en su caso, en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisién,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

3. Separacién 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 inversién sean otras HIC, 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.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folieto de
la Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la Sociedad Gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn 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 realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.
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12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversidn recibidas.

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 2 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2022).

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2023 y 2022 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios por importe de 26 y 13 miles de euros, respectivamente.

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

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 compensacién 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
compensacién 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.
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10.

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.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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 Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, |a Sociedad no tenia concedidos préstamaos 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.

Informacién 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 dem&s miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus

personas vinculadas) con el interés de la Sociedad no descrito, en su caso, en las notas anteriores.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 28 de diciembre de 2023 se publicé en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 1180/2023, de 27
de diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacién de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de 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 publicacién en el Boletin Oficial del Estado). La
entrada en vigor del mencionado Real Decreto no ha tenido ningtin impacto significativo en las presentes
cuentas anuales.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin otro hecho significativo no descrito en estas
cuentas anuales.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2023

TRENTUM CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Divisa l ISIN Descripcién Euros
EUR ES0514820804 Pagaré | VOC0424 VOCENTO SA 589.451,85
EUR ES00000124W3 Deuda del Estado | 300424 TESORO PUBLICO 1.300.033,78
TOTAL Cartera interior — Valores representativos de deuda 1.889.485,63
EUR ES0164743009 | Participaciones | MUTUACTIVOS 548.594,28
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva - 548.594,28
EUR £S0112761046 ‘ Participaciones | MCH GLOBAL REAL ASSET STRATEGIES, FCR 191.429,90
EUR ES0161626066 [ Participaciones | BEKA ASSET MANAGEMENT 74.030,63
TOTAL Cartera interior- Otros 215.710,78
GBP | GBOOBD9PXH49 Acciones| ABERDEEN GLOBAL SERVICES 24.280,88
| EUR l ES0105549002 Acciones| MONTEPINO LOGISTICA SL 597.000,00_
| TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 621.280,88
EUR IEOOBZOO5F46 Participaciones| NEUBERGER 203.267,08
 EUR FR0013202140 Participaciones| AMIRAL GESTION SAS 304.459,88
EUR LU1846577168 Participaciones| ARTEMIS LUX - GLOBLEM-1 A E 120.744,18 |
USD | US00162Q4525 Participaciones| ALPS ETF TRUST 69.601,99
UsD LU1871084460 Participaciones| QUADRIGA ASSET MANAGERS 1.050.543,43
EUR CH1162117886 Participaciones| PRINCIPALIUM CAPITAL AG 2.027.900,00
usD |IECOBYYSRD29 Participaciones| MELLON 62.192,09 |
EUR LU1588110927 Participaciones| BUY & HOLD CAPITAL 345.573,74
EUR LU2194447293 Participaciones| PARIBAS 20.216,17
EUR | JEOOBP2PWW32 Participaciones| HEDGED COMMODITY SECURITIES 72.374,52 |
EUR LU1900066462 Participaciones| LYXOR INTERNACIONAL 46.816,38
usbD US46138E8003 Participaciones| INVESCO LTD 68.063,68_
UsD IEOOBOHCGS80 Participaciones| DIMENSIONAL 82.813,67
EUR JEOOB4PDKDA43 Participaciones| HEDGED COMMODITY SECURITIES 136.958,14
USD US46434G8895 Participaciones| BLACKROCK ASSET MANAGEMENT 35.525,77
EUR JEOOB5SV2703 Participaciones| HEDGED COMMODITY SECURITIES 559.214,00
EUR IE00B4K48X80 Participaciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 439.720,56
UsD US1320617061 Participaciones| CAMBRIA EMERG SHRHLDR 39.049,05
EUR LU0687944396 Participaciones| GABELLI ASSET MANAGEMENT 311.144,39
usD US92189F1066 Participaciones| VAN ECK ASSOCIATES CORP 168.884,97
EUR FR0010589325 Participaciones| GROUPAMA ENTREPRISES-N 147.601,68
usb LU2243823320 Participaciones| GAM FUND MANAGEMENT 438.572,21}
EUR IEOOBZOPKV06 Participaciones| ISHARES MSCI 287.849,86 '
EUR IEOOBZOPKS76 Participaciones| ISHARES MSCI 118.206,27
UsD US46435G5247 Participaciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 222.271,94
EUR IEQOB1FZS467 Participaciones| ISHARES MSCI 32.238,04
EUR 1U1939255961 Participaciones| NINETY ONE LUXEMBOURG SA 41,316,84
f usD US7599372049 Participaciones| RENAISSANCE CAPITAL LLC 29.890,62




Divisa ISIN Descripcién Euros |
USD | US7599373039 Participaciones| RENAISSANCE CAPITAL LLC 31.767,34
EUR | IEOOB1XNHC34 Participaciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 122.805,00
EUR | IEOOB3ZWO0K18 Participaciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 1.000.094,94
USD | US5007673065 Participaciones| INVESCO LTD 22.697,71
EUR | FRO010674978 Participaciones| LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT 675.970,42
EUR | LU0428380124 Participaciones| VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 198.117,22
EUR | LU2658189787 Participaciones| M&G 202.149,80
EUR | IEOOBKPFDC28 Participaciones| MELLON 188.022,57
EUR | LU1057468578 Participaciones|{ MERRIL LYNCH INT & CO 220.267,06
EUR | LU1565207997 Participaciones| MERRIL LYNCH INT & CO 195.180,28
USD | US82889N5251 Participaciones| SIMPLIFY ASSET MANAGEMENT 214.598,49
USD | US4642884146 Participaciones| ISHARES MSCI 216.053,99
EUR | IEO0BZ090894 Participaciones| NEUBERGER 430.860,09
EUR | JEOOBN7KB334 | Participaciones| WISDOM TREE METAL SECURITIES 111.519,14 |
EUR | LU1939215312 Participaciones| NORDEA INVESTMENT FUNDS 22.005,85
EUR | IEO00CL68Z69 Participaciones| AMUNDI LUXSEMBOURG 21.478,70
EUR | BE0948506408 Participaciones| PETERCAM ASSET MANAGEMENT 36.708,05
EUR | LU0386875149 Participaciones| PICTET FUNDS B 66.888,98
USD | US46434V6478 Participaciones | BLACKROCK LUXEMBURGO SA 120.472,87
USD | US92189H8051 Participaciones| VAN ECK ASSOCIATES CORP 79.342,01
EUR LU1953136527 Participaciones| PARIBAS 21.875,92
USD | US37954Y7076 Participaciones| GLOBAL X MANAGEMENT CO LLC 29.224,39 |
EUR | LU2145466129 Participaciones| ROBECO LUXEMBOURG SA 45.018,74
EUR | LU0951570927 Participaciones| SCHROEDER INTER SELECTION FU 220.355,45
GBP | GGOOBFYT9H72 Participaciones| EURO STOCK 13.547,70
EUR | IEO0B53L4350 Participaciones| BLACKROCK LUXEMBURGO SA 219.476,80
EUR | DEOOOAOHO08S0 Participaciones| ISHARES MSCI 22.002,66
EUR | LU0629658609 Participaciones| DEUTSCHE ASSET 217.971,03
USD | LU0278093082 Participaciones| VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 100.316,91
USD | US78464A8707 Participaciones| TRUST SERIES 1 32.920,58
EUR | IEQOBL25JM42 Participaciones| INDICE MSCI WORLD 62.401,14
EUR | DEOOOA2T5DZ1 | Participaciones | DB X-TRACKRES 898.135,00
TOTAL Cartera exterior — Instituciones de Inversion colectiva 13.583.258,00
EUR NLBNPLU11WH1 Participaciones | BANQUE NATIONALE DE PARIS 47,50
EUR | EU0009658145 Participaciones | EURO STOCK 74.880,00
USD | US8716071076 Participaciones | S&P 74.417,97
TOTAL Cartera exterior — Derivados 149.345,47 |




Trentum Capital, Sociedad de Inversion Libre, S.A.

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

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

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 9,62 y 9,22 euros por accion,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 es de 21.971.227,82
euros {20.807.171,82 euros a 31 de diciembre de 2022).

Renta variable

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

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

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

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



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

En otro orden de cosas, los inversores se han dejado llevar por el optimismo, en su creencia de que los bancos
centrales podrian haber controlado la inflacién y estarian ya en disposicién de empezar a bajar los tipos de
interés, situacion que podria llevar a la economia a un aterrizaje suave o incluso a una idilica posicién de no
landing. Por el lado de los resultados empresariales, con las cifras del 37°23, podemos concluir que los BPAs han
conseguido batir las expectativas, y en cuanto a las ventas, éstas han sido peores que la media histérica,
especialmente en Europa. Por sectores, mejor comportamiento de defensivos frente a ciclicos, y los guidance
de las compafiias para el préximo trimestre han sido los mds bajos de los Gltimos trimestres.

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

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

Renta fija

En renta fija, a lo largo del segundo semestre del afio hemos visto una fuerte recuperacién de los precios, tras
2022, el peor afio para el activo desde la Segunda Guerra Mundial. Una recuperacién que se ha concentrado en
el ultimo trimestre del afio y fundamentalmente en diciembre, tras las el giro significativo en las declaraciones
del presidente de la Reserva Federal sobre politica monetaria. Powell mantiene los tipos en el 5,5% pero sienta
las bases para futuros recortes de tipos, reconociendo que el comité ha debatido la posibilidad de bajarlos. Esto
provoca un fuerte movimiento de los bonos, en todos los tramos, y con mis intensidad en la parte larga de la
curva, provocando un aplanamiento de la misma. Estas declaraciones vienen soportadas por unos datos de
inflacién que siguen bajando y acercandose a los niveles de control de los bancos centrales: en Europa el IPC se
modera hasta el 2,4% y en EE.UU. hasta el 3,1%. En cambio, en Europa, a pesar de que el BCE mantiene los tipos
en el 4,5%, Lagarde declara que no han hablado de bajadas, si bien anuncia que continuara normalizando su
politica monetaria. En cuanto a los movimientos de tipos por parte de los bancos centrales, durante el afio la
Reserva Federal de EE.UU. sube los tipos hasta el 5,5%, el BoE hasta el 5,25%, y el BCE sube los tipos hasta el
4,50%.

En los mercados de crédito, los diferenciales globales de los bonos corporativos contindan reduciéndose y
terminan en zonas de minimos anuales. Este estrechamiento ha sido generalizado y todos los sectores, incluido
el bancario, presentan spreads mas ajustados que a finales de 2022. El crédito de menor calidad, especialmente



el high yield ha obtenido un mejor comportamiento que el grado de inversion, y a diferencia de los mercados de
renta variable, en el de bonos, los paises emergentes destacan por su buen comportamiento.

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

Politica de Inversién Seguida

La inversion en renta variable se reduce a 25% (nivel defensivo) vendiendo futuros del S&P 500 (-20%) y parte
de la ETF del S&P500 con la divisa cubierta (-10%). Durante el semestre, hemos vendido el etf de pequefias
compafiias alemanas (-1,20%) y tomada posicion en sectores defensivos EEUU (+1,20%) y aumentado la cartera
esg invirtiendo en el sector agua (+0,75%). También, hemos sustituido la posicién que manteniamos en el ETF
Invesco MSCI Green Building (-0,85%) por la del ETF iShares Global REIT (+0,85%). También, hemos tomado una
posicion més defensiva en renta variable al sustituir la ETF Invesco Bloomberg Pricing Power {-1,25%) por la ETF
TheiShares International Dividend Growth (+1,25%). Finalmente, hemos sustituido la posicién que manteniamos
en el ETF de Semiconductores (-1,00%) por un ETF de Energias Renovables (+1,00%). También, aprovechando
que la volatilidad se encontraba "barata" en términos relativos del dltimo afio hemos comprado volatilidad del
Eurostoxx50 y del S&P500 como cobertura.

En Renta fija, hemos incrementado la posicién en municipalities (+1,00%). Aprovechando las TIR-es del mes de
octubre hemos comprado una cartera de bonos corporativos con grado de inversién a través de un fondo a
vencimiento (+1,35%) y un ETF de MBS americanas (+1%). También, hemos comprado un fondo de ABS (1%) y
hemos incrementado el peso de la cartera en bono americano a 20 afios (+7,5%). También, han vencido bonos
gubernamentales de Reino Unido y los hemos sustituido por activos del mismo emisor con vencimiento en 2024.
A cierre del semestre, ante el desplome de las TIR-es hemos reducido la duracién americana de la cartera
vendiendo el bono americano a 10 afios (-1%) parte del bono americano a 20 afios (-7,5%).

En Commodities, hemos comprado un ETF de Gas Natural (Henry Hub) (+0,50%).
En Alternativos, ha vendido parte de la posicién en CTAs (-5%).

El principal aportador de rentabilidad ha sido la renta variable y, siendo la renta fija la que ha mantenido un peor
comportamiento relativo.

Perspectivas para el 2024

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

Si bien la mayoria de indices aparece en positivo, no es oro todo lo que reluce y, como casi siempre en este
mundo cada vez mas complejo que nos rodea, las cosas no son lo que parecen a simple vista. La narrativa de la
Inteligencia Artificial ha provocado que el afio esté dominado por las tecnolégicas, pero no solo eso, sino que



son particularmente las mega tecnolégicas las que estdn impulsando los indices. En definitiva, se trata de un
mercado en manos de unos pocos gigantes y, por tanto, de una subida no generalizada y no apoyada por
diferentes tipos de compaiiias, ya sea si consideramos su sector o su tamafio, lo que en términos de analisis
bursatil se conoce como un mercado estrecho o sin profundidad.

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

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

¢Cudles son esos riesgos?

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

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

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

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

® Las valoraciones: Las grandes compafiias tecnolégicas son las que principalmente han conseguido
avanzar en bolsa en el afio. Lo que vemos es que las compafiias comienzan a tener dificultades para
transmitir sus mérgenes a clientes y consumidores, por lo que es probable que defrauden en las
presentaciones de los préximos resultados empresariales.



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

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

Tenemos la liquidez en méximos, para que, si se producen correcciones, podamos tomar posiciones, como ya
hiciéramos en 2018, en 2020 o en 2022.

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

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

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

Derecho de voto

El presente escrito, pretende establecer la politica marcada en los fondos gestionados por Acacia Inversién SGIC
SA en lo relativo al derecho de voto, tal como dicta la “Ley 5/2021, de 12 de abril , la cual modificé algunas
normas financieras en lo relativo al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas de las sociedades
cotizadas, como consecuencia de la transposicion al ordenamiento juridico nacional de la Directiva (UE)
2017/828 del Parlamento Europeo y de Consejo de 17 de mayo de 2017.”

La entidad cree que, en relacién a la politica de voto y el mundo de las engagement {provocar un cambio en la
empresa invertida), se debe tener en cuenta los recursos y el volumen de activos gestionados de la entidad. De
modo que una compafia pequefia tiene mucha menos capacidad de influir que un gigante de la gestién
suponiendo un gran consumo de recursos. Asimismo, esta se debe adaptar a su estilo de inversién, y Acacia
Inversidn respecto a las acciones, hace inversion basada en factores tomando pequefias posiciones con alta
rotacién.



Por tanto, respecto a la Politica de Ejercicio del Derecho de Voto, la Gestora no tiene bajo gestién ninguna IIC
que tenga participacion en sociedades espafiolas con participacién superior al 1% del capital social con mas de
un afio de antigiiedad por lo que la Gestora no ha ejercido el derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales
de dichas sociedades. No obstante, en interés de los participes, en el caso de Juntas de Accionistas con prima de
asistencia, nuestra entidad realiza con caracter general las actuaciones necesarias para la percepcién de dichas
primas por parte de las IIC gestionadas.

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 consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, credito, liquidez y sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicion 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 Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y

Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

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

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





