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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Socio Unico de Xalo Capital Invest, S.C.R, S.A.
Opinioén.

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de XALO CAPITAL INVEST, S.C.R, S.A,,
(la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de
efectivo y la memoria correspondiente al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion.

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

Somos independientes de la Sociedad, de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas
anuales en Espafa 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.

Aspectos mas relevantes de la auditoria.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorrecciéon material mas
significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos
riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en
su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas y no expresamos una
opinién por separado sobre esos riesgos.
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Los riesgos mas significativos han sido los siguientes:

A. Valoracion de las inversiones financieras.

El epigrafe de “Inversiones financieras a largo plazo” del balance a 31 de diciembre de
2022 adjunto, incluye instrumentos de patrimonio por importe de 7.961 miles de euros.

La nota 4.a) de la memoria adjunta describe los criterios seguidos por la Direccién de
la Sociedad para la estimacion del importe recuperable de dichas inversiones, los
cuales requieren de la aplicacion de juicios y estimaciones por parte de la Direccion de
la Sociedad con elevado grado de subjetividad, tanto en la determinaciéon del método
de valoracion como en la hipétesis clave. Asimismo, la nota 6 de la memoria adjunta
incluye el detalle de las citadas inversiones.

Por todo lo mencionado en los parrafos anteriores, esta cuestion ha sido considerada
como el aspecto mas relevante en nuestra auditoria.

Procedimientos de auditoria utilizados

Como respuesta a esta cuestion clave, nuestra auditoria ha incluido, entre otros, los
siguientes procedimientos:

¢ Revision y entendimiento de los procedimientos y criterios empleados en la
determinacién del valor razonable de las inversiones.

e Analisis de la razonabilidad de las hipétesis y célculos realizados por la Sociedad
en la estimacion del valor razonable de tales inversiones, en base a los valores
liquidativos e informacién disponible.

e Comprobacion, a través de reuniones con la Direccion y andlisis de las actas de la
Sociedad, de que no existen aspectos relevantes producidos hasta la fecha de
emision de nuestro informe.

e Comprobacion de que la memoria adjunta incluye los desgloses de informacion
que requiere el marco de informacion financiera aplicable en lo relativo a la
valoracién de este tipo de inversiones.

Otra informacién: informe de gestion.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022,
cuya formulacién es responsabilidad del Consejo de administracion de la Sociedad
Gestora y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

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



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

Responsabilidad del Consejo de administracion de la Sociedad Gestora en relacion
con las cuentas anuales.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora es responsable de formular las
cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Esparia, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora es responsable de la valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar
como empresa en funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones
relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de
empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora tiene intencion de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

Responsabilidad del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en
su conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de auditoria vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion
material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en las cuentas anuales.

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

* |[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 opinién. El riesgo de no detectar una
incorreccion 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, falsificacion, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control
interno.

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno de la Sociedad.
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 Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora.

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion por parte del Consejo de Administracion
de la Sociedad Gestora del principio contable de empresa en funcionamiento y,
basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar
dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemos la 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 opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora de la
entidad en relacion 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 al Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, determinamos las que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

SW Auditores Espaiia, S.L.P. i
N° ROAC: S-1620 VAUDITORES

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPARA
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Loreta Calero Pérez SELLO CORPORATIVO: %P8 EO
Socio Informe de auditoria de cuentas sjoto
NO ROAC 1 9 866 ala normativa de auditoria de cuentas
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Madrid, 1 de junio de 2023.
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XALO CAPITAL INVEST, S.C.R, S.A.
BALANCE DE SITUACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

(expresado en euros)

Notas a la
ACTIVO Merasia 31/12/2022
A) ACTIVO CORRIENTE 191.208,98
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 6 135.759,81
Tesoreria 135.759,81
Inversiones financieras 6 54.056,43
Valores representativos de deuda 54.056,43
Deudores 1.392,74
Otros créditos con las Administraciones Publicas 1.392,74
B) ACTIVO NO CORRIENTE 7.909.599,11
Inversiones Financieras a largo plazo 6 7.909.599,11
Instrumentos de patrimonio de entidades objeto de capital de riesgo 5.196.000,12
Valores representativos de deuda 2.713.598,99
TOTAL ACTIVO 8.100.808,09
Notas a la

PASIVO e 31/12/2022
A) PASIVO CORRIENTE 13.433,45
Acreedores y otras cuentas a pagar 961,36
Otras deudas con las Administraciones Plblicas 961,36
Periodificaciones a corto plazo 12.472,09
B) PASIVO NO CORRIENTE -
C) PATRIMONIO NETO 7 8.087.374,64
Fondos reembolsables 7.925.497,07
Capital 1.200.000,00

Escriturado 1.200.000,00
Otras aportaciones de socios 6.750.000,00
Resultado del ejercicio (24.502,93)
Ajustes por valoracion 6 161.877,57
Activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 161.877,57
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 8.100.808,09



Notas a la

CUENTAS DE ORDEN Mermora 31/12/2022
CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO 10 5.025.631,49
Compromisos de compra de valores 5.025.631,49
De empresas objeto de capital riesgo 5.025.631,49
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 10 7.950.000,00
Patrimonio total comprometido 7.950.000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12.975.631,49



XALO CAPITAL INVEST, S.C.R, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

ANUAL FINALIZADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

(expresado en euros)

Notas a la
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Mermota 31/12/2022
Ingresos financieros 9 2.769,08
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 2.769,08
Gastos financieros 9 (775,62)
Otros gastos financieros (775,62)
Resultados y variaciones del valor razonable de la (0,06)
Cartera de Inversiones Financieras
Resultados por enajenaciones (0,08)
Otros resultados de explotacion 9 (12.942,42)
Comisiones y otros ingresos percibidos 7.330,25
Otras comisiones e ingresos 7.330,25
Comisiones satisfechas (20.272,67)
Comisién de gestién (16.902,60)
Otras comisiones y gastos (3.370,07)
MARGEN BRUTO (10.949,02)
Gastos de personal 12 (5.000,00)
Otros gastos de explotacion 9 (8.553,91)
Servicios exteriores (8.553,91)
RESULTADO DE EXPLOTACION (24.502,93)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (24.502,93)

Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

(24.502,93)



XALO CAPITAL INVEST, S.C.R, S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL

EJERCICIO 2022

(Expresado en euros)

2022
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (24.502,93)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto:
Ajustes por cambios de valor 161.877,57
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 137.374,64

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL

EJERCICIO 2022

(Expresado en euros)

Capital Otras Resultado Aj:i:‘es
3 aportaciones del : Total

Escptisee de socios ejercicio Zaen\‘rgllgf
SALDO, INICIO DEL ANO 2022 - - - - -
Total ingresos y gastos
ssconseldee - - (24.502,93) 161.877,57 137.374,64
Operaciones con socios y
propietarios 1.200.000,00 6.750.000,00 - - 7.950.000,00
Otras operaciones con socios y
propietarios 1.200.000,00  6.750.000,00 - - 7.950.000,00
Otras variaciones del patrimonio ) ) ) ) }
neto
SALDO, FINAL DEL ANO 2022 1.200.000,00  6.750.000,00 (24.502,93) 161.877,57 8.087.374,64




XALO CAPITAL INVEST, S.C.R, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE TESORERIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

(expresado en euros)

2022

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos (24.502,93)
Ajustes del resultado (1.993,40)
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros 0,06
Ingresos financieros (2.769,08)
Gastos financieros 775,62
Cambios en el capital corriente 12.040,71
Deudores y otras cuentas a cobrar (1.392,74)
Acreedores y otras cuentas a pagar 961,36
Otros pasivos corrientes 12.472,09
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 1.993,46
Cobros de intereses 2.769,08
Pagos de intereses (775,62)
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (12.462,16)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones
Otros activos financieros

Cobros por desinversiones
Otros activos financieros

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

Emision de instrumentos de patrimonio

Aportaciones de socios
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio

Efectivo o equivalente al final del ejercicio

(7.847.052,32)
(7.847.052,32)

45.274,29
45.274,29

(7.801.778,03)

7.950.000,00
1.200.000,00
6.750.000,00
7.950.000,00
135.759,81
0,00

135.759,81



XALO CAPITAL INVEST, S.C.R., S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO 2022

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL DE LA SOCIEDAD

a) Constitucion y Domicilio Social

XALO CAPITAL INVEST, S.C.R., S.A. (en adelante “la Sociedad"), fue constituida por
Pavimentos y Construcciones de Hormigén, S.L (en adelante "el Accionista Unico") el 1 de
abril de 2022, por tiempo indefinido, bajo la denominacién social de XALO CAPITAL INVEST,
Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

Su domicilio social actual se encuentra en Plaza Puerta de la Mar, nimero 6, 46004,
Valencia.

La direccion y gestion de los activos de la Sociedad estdn encomendadas a RENTA 4
GESTORA, S.G.II.C., S.A”, Sociedad Gestora de Entidades de Inversion Colectiva, S.A.
(en adelante “la Sociedad Gestora"), domiciliada en Madrid, que figura inscrita en el Registro
de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de la C.N.M.V. con el nimero
43.

El depositario de la Sociedad es RENTA 4 BANCO, S.A. (el “Depositario”), que figura inscrito
en el Registro de Sociedades Depositarias de la CNMV con el niimero 234.

La Sociedad esta inscrita con el nimero 436 en el Registro Administrativo de Sociedades de
capital-riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 10 de junio de
2022.

b) Actividad

La Sociedad tiene por objeto principal la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, que en el momento de la toma de
participaciéon no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente en Unién Europea o del resto de paises miembros de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

El ejercicio social de la Sociedad comenzara el 1 de enero y finalizara el 31 de diciembre de
cada afio, excepto en el ejercicio 2022 debido a que la Sociedad fue constituida el 1 de abril
de 2022. En el resto de las Notas de esta Memoria, cada vez que se haga referencia al
gjercicio comenzado el 1 de abril de 2022 y terminado el 31 de diciembre de 2022, se indicara
para simplificar "ejercicio 2022".

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora (tal y como se detalla en la hoja de formulacion de cuentas anuales e
informe de gestion), se someteran a la aprobacién del Accionista Unico, estimandose que
seran aprobadas sin modificacion alguna.

c) Régimen legal

La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la vigente Ley de Sociedades de Capital,
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las Entidades de Capital
Riesgo, por las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores y en su defecto,
por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.



Las sociedades de capital riesgo han de mantener, como minimo, el 60 por 100 de su activo
computable en acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho,
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de aquéllas y en participaciones en
el capital de empresas que sean objeto de su actividad. Dentro de este porcentaje, podra
dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total de su activo computable a préstamos
participativos a empresas que sean objeto de su actividad, estén participadas o no por la
Sociedad, y hasta 100 puntos porcentuales del total de su activo computable en la
adquisicion de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo que retnan las
caracteristicas contempladas en la Ley. Se entenderan incluidas dentro de este coeficiente,
las acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que coticen o
negocien en un segundo mercado de una bolsa espariola, en un sistema multilateral de
negociacion espafiol o en mercados equivalentes en otros paises y la concesion de
préstamos participativos. En caso de que la Sociedad tenga una participacioén o un préstamo
participativo en una entidad que sea admitida a negociacién en un mercado no incluido en el
apartado anterior, dicha participacién podra computarse dentro del coeficiente obligatorio de
inversion durante un plazo maximo de tres afios, contados desde la fecha en que se hubiera
producida la admisién a cotizacion de esta ultima.

Sin embargo, la normativa prevé incumplimientos temporales de este coeficiente en los
siguientes casos:

e Durante los primeros tres afios a partir de la constitucion de la Sociedad, y/o

e durante veinticuatro meses, desde que se produzca una desinversién caracteristica
del coeficiente obligatorio, siempre que no existiese incumplimiento previo.

e Durante los tres afios siguientes a una nueva ampliacion de capital con aportacion
de nuevos recursos a la Sociedad.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversion antes indicado puede
mantenerse en:

e Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios
organizados.

e Participaciones en el capital de empresas que no cumplan los requisitos exigidos en
la Ley 22/2014.

o Efectivo.
e Préstamos participativos.
e Financiacién de cualquier tipo a sus empresas participadas.

e Hasta el 20% de su capital social en elementos de inmovilizado necesarios para el
desarrollo de su actividad.

Al 31 de diciembre de 2022, la Sociedad cumple con el coeficiente de inversion.

Conforme a lo establecido en la Ley 22/2014, la Sociedad no puede invertir mas del 25% de
su activo computable en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes
al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En este sentido, podran invertir hasta el
25% de su activo en empresas pertenecientes a su grupo o al de su Sociedad Gestora
siempre que cumplan los siguientes requisitos:

Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.



Que la entidad o, en su caso, su Sociedad Gestora disponga de un procedimiento formal,
recogido en su reglamento interno de conducta, que permita evitar conflictos de interés y
cerciorarse de que la operacion se realiza en interés exclusivo de la entidad. La verificacion
del cumplimiento de estos requisitos correspondera a una comisién independiente creada
en el seno de su consejo o a un 6rgano independiente al que la sociedad gestora
encomiende esta funcién.

Que en los folletos y en la informacién publica periédica de la entidad se informe con detalle
de las inversiones realizadas en entidades del grupo.

NOTA 2. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL DE LA SOCIEDAD

a) Imagen Fiel y Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales del ejercicio 2022 han sido obtenidas a partir de los registros contables
de la Sociedad y se han formulado de acuerdo con la legislacién mercantil vigente y las
normas establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, aplicando las modificaciones introducidas al mismo
mediante el Real Decreto 1159/20 y Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, asi como con
lo dispuestos en la Circular 11 /2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, aplicando las modificaciones aprobadas mediante la Circular 4/2015,
de 28 de octubre, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de la Sociedad, asi como la veracidad de los flujos incorporados
en el estado de flujos de efectivo.

b) Moneda de Presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se
presentan expresadas en euros.

c) Aspectos Criticos de la Valoraciéon y Estimacion de la Incertidumbre y juicios
relevantes en la aplicacién de politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables
relevantes y la realizacion de juicios, estimaciones e hipétesis en el proceso de aplicacion de
las politicas contables de la Sociedad. En este sentido, se resumen a continuacién un detalle
de los aspectos que han implicado un mayor grado de juicio, complejidad o en los que las
hipotesis y estimaciones son significativas para la preparacion de las cuentas anuales.

(i) Estimaciones contables relevantes e hipétesis

La correccion valorativa de los activos financieros implica un elevado juicio por la Direccién
y la revision de saldos individuales en base a la calidad crediticia de los deudores,
tendencias actuales del mercado, analisis histérico de los incumplimientos de compromisos
de recompra e insolvencias y evolucion del valor razonable de los activos financieros. Estas
estimaciones son aun mas complejas cuando la contraparte es una persona fisica, o cuando
son varias personas fisicas o juridicas, de forma solidaria o subsidiaria, como ocurre en un
elevado numero de participaciones con pacto de recompra. Asimismo, implica el uso de
métodos y técnicas de valoracién siempre que resulten mas representativos a la hora de
determinar el posible deterioro de un determinado activo financiero.

(i) Cambios de estimacion

La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2022 bajo el principio de
empresa en funcionamiento, habiendo tenido en consideracién la situacion del ejercicio
2022, asi como sus posibles efectos en la economia en general y en la empresa en
particular, no existiendo riesgo de continuidad en su actividad, por lo que no ha sido
necesario implantar medidas.



d. Comparacién de la Informacién

Debido a que la Sociedad se constituyé en 2022, no se presentan cifras comparativas.

e. Cambios en Criterios Contables

Los criterios contables se han establecido durante el ejercicio 2022.

f. Agrupacion de partidas

A efectos de facilitar la comprension del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
dichos estados se presentan de forma agrupada, presentandose los analisis requeridos en
las notas correspondientes de la memoria.

g. Correccién de errores

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2022 no incluyen ajustes realizados como consecuencia
de errores detectados en el gjercicio.

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2022, formulada por el Consejo de
Administracion, es el que se muestra a continuacion:

Conceptos Ejercicio 2022
Base de Reparto (24.502,93)
Resultado obtenido en el ejercicio (24.502,93)
Aplicacion a:
Resultado negativo de ejercicios anteriores (24.502,93)
Total aplicado (24.502,93)

Limitaciones a la distribucion de dividendos

Conforme a lo establecido en la legislacién vigente, tinicamente pueden repartirse dividendos
con cargos al resultado del ejercicio o a reservas de libre disposicion, si el valor del patrimonio
neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos
efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto de
distribucion.

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus
Cuentas Anuales para el ejercicio 2022, de acuerdo con las establecidas por el Plan General
de Contabilidad, asi como por la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y las posteriores modificaciones emitidas mediante la
Circular 4/2015, de 28 de octubre, han sido las siguientes:



A) Activos financieros

La Sociedad clasifica los activos financieros segun las categorias definidas en el Real Decreto
1/2021, de 12 de enero, a través del cual se modifican algunos aspectos del Plan General
Contable regulado en el Real Decreto 1514/2007.

En el momento de reconocimiento inicial, la Sociedad clasifica todos los activos financieros
en una de las categorias enumeradas a continuacién, que determina el método de valoracién
inicial y posterior aplicable:

Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
- Activos financieros a coste amortizado.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

Activos financieros a coste.

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

Activos financieros a coste amortizado

Un activo financiero se incluye en esta categoria, incluso cuando esté admitido a negociacion
en un mercado organizado, si la empresa mantiene la inversion con el objetivo de percibir los
flujos de efectivo derivados de la ejecucion del contrato, y las condiciones contractuales del
activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. Los flujos de efectivo
contractuales que son tnicamente cobros de principal e interés sobre el importe del principal
pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o
comun, sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de
mercado.

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales
(aquellos activos financieros que se originan en la venta de bienes y la prestacion de servicios
por operaciones de trafico de la empresa con cobro aplazado), y los créditos por operaciones
no comerciales (aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de patrimonio ni
derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantia determinada o
determinable, que proceden de operaciones de préstamo o crédito concedidos por la
empresa). Es decir, dentro de esta categoria estarian los préstamos y cuentas a cobrar, asi
como aquellos valores representativos de deuda, con una fecha de vencimiento fijada, cobros
de cuantia determinada o determinable, que se negocien en un mercado activo y que la
Sociedad tiene intencién y capacidad de conservar hasta su vencimiento.

Valoracion inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles. No obstante, los créditos por operaciones
comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no tienen un tipo de interés
contractual explicito, asi como los créditos al personal, los dividendos a cobrar y los
desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el
corto plazo, se podran valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos
de efectivo no sea significativo.

Valoracién posterior: se hace a coste amortizado y los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.




No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran
valorandose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las
dificultades financieras del emisor, la empresa analizara si procede contabilizar una pérdida
por deterioro de valor.

Deterioro: La Sociedad registra los correspondientes deterioros por la diferencia existente
entre el importe a recuperar de las cuentas por cobrar y el valor en libros por el que se
encuentran registradas.

Al menos al cierre del ejercicio, se efecttan las correcciones valorativas necesarias siempre
que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero incluido en esta categoria,
o de un grupo de activos financieros con similares caracteristicas de riesgo valorados
colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido
después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una reduccién o retraso en los flujos
de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia entre su valor
en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los
procedentes de la ejecucion de las garantias reales y personales, que se estima van a
generar, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su
reconocimiento inicial.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversién cuando el importe de dicha
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocen como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversién
del deterioro tiene como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido en la fecha
de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto

Un activo financiero se incluye en esta categoria cuando las condiciones contractuales del
activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantiene para
negociar ni proceda clasificarlo en la categoria de activos financieros a coste amortizado.
También se incluyen en esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las
que, debiéndose haberse incluido en la categoria de activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias, se ha ejercitado la opcién irrevocable de clasificarlas en
esta categoria.

Valoracion inicial: Valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, mas los costes
de transaccion que les son directamente atribuibles.

Valoracion posterior: Valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pueda
incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se registran
directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero causa baja del balance o
se deteriora, momento en que el importe asi reconocido, se imputa a la cuenta de pérdidas y
ganancias.




Deterioro: Al menos al cierre del ejercicio, se efecttian las correcciones valorativas necesarias
siempre que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha deteriorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento
inicial, y que ocasionen: - retraso en los flujos de efectivo estimados futuros; o - la falta de
recuperabilidad del valor en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso
prolongado o significativo en su valor razonable.

La correccion valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia
entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccién valorativa por
deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable
en el momento en que se efectle la valoracién. Las pérdidas acumuladas reconocidas en el
patrimonio neto por disminucién del valor razonable, siempre que exista una evidencia
objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementa el valor razonable, la correccion valorativa
reconocida en ejercicios anteriores revierte con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable
correspondiente a un instrumento de patrimonio, la correccién valorativa reconocida en
ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se registra
el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto.

Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
intereses de los activos financieros valorados a coste amortizado se reconocen por el método
del tipo de interés efectivo y los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en
instrumentos de patrimonio se reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad
a su percepcion.

En la valoracion inicial de los activos financieros se registran de forma independiente,
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos
en dicho momento, asi como el importe de los dividendos acordados por el érgano
competente en el momento de la adquisicion.

Asimismo, si los dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados
con anterioridad a la fecha de adquisicion porque se hayan distribuido importes superiores a
los beneficios generados por la participada desde la adquisicién, no se reconocen como
ingresos, y minoran el valor contable de la inversion.

El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realiza atendiendo
exclusivamente a los beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias
individual desde la fecha de adquisicion, salvo que de forma indubitada el reparto con cargo
a dichos beneficios deba calificarse como una recuperacién de la inversién desde la
perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

Baja de balance de activos financieros

La Sociedad da de baja de balance un activo financiero cuando:

- Expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo. En este sentido,
se da de baja un activo financiero cuando ha vencido y la Sociedad ha recibido el importe
correspondiente.



- Se hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero. En este caso, se da de baja el activo financiero cuando se han transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En particular, en las
operaciones de venta con pacto de recompra, factoring y titulizaciones, se da de baja el activo
financiero una vez que se ha comparado la exposicion de la Sociedad, antes y después de la
cesion, a la variacién en los importes y en el calendario de los flujos de efectivo netos del
activo transferido, se deduce que se han transferido los riesgos y beneficios.

B) Pasivos financieros

En el momento de reconocimiento inicial, la Sociedad clasifica todos los pasivos financieros
en una de las categorias enumeradas a continuacion:

- Pasivos financieros a coste amortizado.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los pasivos financieros que posee la Sociedad, a efectos de su valoracién, se incluyen en la
siguiente categoria:

Pasivos Financieros a coste Amortizado.

Dentro de esta categoria se clasifican todos los pasivos financieros excepto cuando deben
valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Con caracter
general, se incluyen en esta categoria los débitos por operaciones comerciales y los débitos
por operaciones no comerciales.

Valoracion inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
recibida ajustado por los costes de transaccién que le sean directamente atribuibles. No
obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y
que no tengan un tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros
sobre participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se pueden valorar por
su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracién posterior: se hace a coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose
por dicho importe.

Baja de pasivos financieros

La empresa dara de baja un pasivo financiero, o parte del mismo, cuando la obligacion se
haya extinguido; es decir, cuando haya sido satisfecha, cancelada o haya expirado.

C) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depésitos y
adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos:

. Son convertibles en efectivo.

+  En el momento de su adquisicion su vencimiento no era superior a tres meses.



*  No estan sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor.

. Forman parte de la politica de gestién normal de tesoreria de la Sociedad.

D) Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se registra en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o
directamente en el Patrimonio Neto, en funcién de donde se encuentran registradas las
ganancias o pérdidas que lo han originado. El impuesto sobre beneficios de cada ejercicio
recoge tanto el impuesto corriente como los impuestos diferidos, si procede.

El importe por impuesto corriente es la cantidad a satisfacer por la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto.

Las diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos, y su base fiscal, generan los
saldos de impuestos diferidos de activo o de pasivo que se calculan utilizando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion, y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Las variaciones producidas en el ejercicio en los impuestos diferidos de activo o pasivo se
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o directamente en el Patrimonio Neto, segun
corresponda.

Los activos por impuesto diferido se reconocen Unicamente en la medida en que resulta
probable que la empresa disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

En cada cierre de balance se analiza el valor contable de los activos por impuestos diferidos
registrados, y se realizan los ajustes necesarios en la medida en que existan dudas sobre su
recuperabilidad fiscal futura. Asimismo, en cada cierre se evalian los activos por impuestos
diferidos no registrados en el balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en
que pase a ser probable su recuperacién con beneficios fiscales futuros.

E) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada
de ellos.

Los ingresos procedentes de la venta de bienes y de la prestacion de servicios se va loran
por el valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir, derivada de los mismos, que,
salvo evidencia en contrario, es el precio acordado para dichos bienes o servicios, deducido:
el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u otras partidas similares que la
Sociedad pueda conceder, asi como los intereses incorporados al nominal de los créditos.

F) Provisiones y contingencias

En la formulacién de las Cuentas Anuales los Administradores de la Sociedad diferencian
entre:

+ Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos
pasados, cuya cancelacién es probable que origine una salida de recursos, pero que
resultan indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion.

+ Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion futura esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas
eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad.



Las Cuentas Anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que
la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los
pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los
mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como
remotos. Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del
importe necesario para cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacion
disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la
actualizacion de dichas provisiones como gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacién a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacién, siempre que
no existan dudas de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en
el caso de que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en
virtud del cual la Sociedad no esté obligada a responder. En esta situacién, la compensacion
se tendré en cuenta para estimar el importe por el que, en su caso, figurara la correspondiente
provision.

G) Transacciones entre partes vinculadas

Las operaciones entre empresas del mismo grupo, con independencia del grado de
vinculacién, se contabilizan de acuerdo con las normas generales. Los elementos objeto de
las transacciones que se realicen se contabilizardn en el momento inicial por su valor
razonable. La valoracion posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las normas
particulares para las cuentas que corresponda.

Esta norma de valoracién afecta a las partes vinculadas que se explicitan en la Norma de
elaboracion de las cuentas anuales 132 del Plan General de Contabilidad. En este sentido:

a) Se entendera que una empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas
por una relacion de control, directa o indirecta, analoga a la prevista en el articulo 42 del
Cddigo de Comercio, o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por
una o varias personas juridicas que actien conjuntamente o se hallen bajo direccién Unica
por acuerdos o clausulas estatutarias.

b) Se entendera que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del
grupo en el sentido sefialado, la empresa o las personas fisicas dominantes, ejerzan
sobre esa empresa asociada una influencia significativa, tal como se desarrolla
detenidamente en la citada Norma 132

c) Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas ejerce o tiene la posibilidad
de ejercer directa o indirectamente o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas o
participes, el control sobre otra o una influencia significativa en la toma de decisiones
financieras y de explotacion de la otra, tal como se detalla detenidamente en la Norma de
elaboracién de cuentas anuales 132

La Sociedad realiza sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado. Los precios
de transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los miembros del
Consejo de Administracién consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto
de los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro.

H) Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11 /2008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, las cuentas de orden recogen, en su caso, las plusvalias latentes en las
participaciones en capital y otros conceptos requeridos por la mencionada circular. En Ia
situacién econémica actual, y dado la complejidad de estimar de manera razonable las
plusvalias latentes, los Administradores de la Sociedad no incluyen en las cuentas de orden
importe alguno por este concepto, salvo aquellos referidos a pérdidas fiscales pendientes de
compensacion.



I) Estados de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones en el sentido que
figura a continuacion:

Efectivo o equivalentes: el efectivo comprende tanto la caja como los depésitos bancarios a
la vista. Los equivalentes al efectivo son instrumentos financieros, que forman parte de la
gestién normal de la tesoreria de la Sociedad, son convertibles en efectivo, tienen
vencimientos iniciales no superiores a tres meses y estan sujetos a un riesgo poco
significativo de cambios en su valor.

Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o de otros medios equivalentes, entendiendo
por estos las inversiones a plazo inferior a tres meses de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.

Actividades de explotacién: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos
ordinarios de la Sociedad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de
inversion o financiacién.

Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién
del patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero.

NOTA 5. POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios) riesgo de
credito y riesgo de liquidez. El programa de gestion del riesgo global de la Sociedad se
centra en la incertidumbre de los mercados financieros y de las inversiones propias de su
actividad y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad
financiera de la Sociedad.

La gestion del riesgo esta controlada por el Comité de Inversiones con arreglo a politicas
aprobadas por la Sociedad Gestora. Este comité identifica, evalta y cubre los riesgos
financieros en estrecha colaboracién con las unidades operativas de la Sociedad. La
Sociedad Gestora proporciona politicas para la gestion del riesgo global, asi como para
materias concretas tales como riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, empleo de
derivados y no derivados e inversién del excedente de liquidez.

(i) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de los valores representativos de
deuda, asi como de dep6sitos e imposiciones a plazo fijo. El objetivo principal de la politica
de inversiones de la Sociedad Gestora es maximizar la rentabilidad de las inversiones,
manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, la Sociedad Gestora controla la
composicion de la cartera con el objeto de evitar realizar inversiones con una alta
volatilidad.

La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de mercado por activos no financieros.
(ii) Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito.



(i) Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, basada en el
mantenimiento de suficiente efectivo, valores negociables y capacidad suficiente para
liquidar posiciones de mercado.

NOTA 6. ACTIVOS FINANCIEROS

6.1) El detalle de activos financieros a largo plazo, por categorias, es el siguiente:

Inversiones financieras a largo plazo

Instrumentos de
patrimonio

Valores representativos Créditos, derivados

de deuda y otros Total

31/12/2022  31/12/2021

31/12/2022  31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022  31/12/2021

Categorias:
Activos a valor
razonable con cambios
en pérdidas y
ganancias:
Cartera de negociacién - -

Designacion
Otros

Activos financieros a
coste amortizado

Activos financieros a
coste

Activos a valor
razonable con cambios  5.196.000,12 -
en el patrimonio neto

Derivados de cobertura -

2.713.598,99 - - - 7.909.599,11 -

Total 5.196.000,12 -

2.713.598,99 - - - 7.909.599,11 -

La composicién de los activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, asi como
el desglose de su valor a 31 de diciembre de 2022 es el siguiente:

Aumento (valor Valor posterior

Instrumentos de Patrimonio Coste razonable) a2 31-12-2022
Eflcanes do Capital Rieago [ECR) 4.185.127,36 207.452,12 441257948
espariolas
Fondos extranjeros asimilados a ECR 640.250,00 10.781,04 651.031,04
Inversion directa 199.992,80 (67.603,20) 132.389,60
TOTAL 5.025.370,16 170.629,96 5.196.000,12
Aumento Valor posterior a 31-12-2022
Valores representativos de deuda Coste (valor L I Corto bl Total
razonable) argo plazo orto plazo ota
Renta fija privada interior 2.622.214,38 (7.264,32) 2.614.950,06 49.515,95 2.664.466,01
Deuda publica exterior 100.137,00 (1.488,07) 98.648,93 4.540,48 103.189,41

TOTAL 2.722.351,38 (8.752,39) 2.713.598,99  54.056,43 2.767.655,42



El valor razonable se ha obtenido a través del valor liquidativo facilitado por cada una de las
sociedades gestoras a 31 de diciembre de 2022. Existen participaciones que tienen un valor
liquidativo a cierre del ejercicio inferior a su coste. Sin embargo, La Sociedad Gestora ha
decidido no registrar deterioro definitivo alguno al entender que es un comportamiento
temporal que forma parte de la evolucién normal, en forma de curva J, de la valoracién de
este tipo de subyacentes. No obstante, en el balance aparece reflejado el valor razonable con
la minusvalia temporal correspondiente.

6.2) El detalle de activos financieros a corto plazo, por categorias, es el siguiente:

Categorias:
Activos a valor
razonable con
cambios en pérdidas
y ganancias:
Cartera de
negociacion
Designacion
Otros

Activos financieros a
coste amortizado

Activos financieros a
coste

Activos a valor
razonable con
cambios en el
patrimonio neto (*)
Derivados de
cobertura

Total

Inversiones financieras a corto plazo

Instrumentos de
patrimonio

Valores
representativos
de deuda

Créditos, derivados
y otros

Total

31/12/2022  31/12/2021

31/12/2022 31/12/2021

31/12/2022 31/12/2021

31/12/2022 31/12/2021

54.056,43 -

54.056,43 -

(*) La composicién de los activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto puede
consultarse en le nota 6.1)

6.3) La composicion del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” a 31 de

diciembre de 2022, es el siguiente:

Cuenta corriente

Total

Saldo al

Total

31/12/2022

135.759,81

135.759,81

135.759,81

135.759,81

Los importes en libros del efectivo y equivalentes al efectivo de la Sociedad estan
denominados en las siguientes monedas:

Euros

Total

Moneda

31/12/2022

135.759,81

135.759,81



NOTA 7. FONDOS PROPIOS

La composicion y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el Estado de Cambios
en el Patrimonio Neto

7.1) Capital Social

Al 31 de diciembre de 2022, el capital social estaba representado por 1.200.000 acciones de
1 euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, quedando el capital
social fijado en 1.200.000,00 euros.

El detalle de los accionistas al 31 de diciembre de 2022 es el siguiente:

Porcentaje de

Sociedad Euros Participadion
Pavimentos y Construcciones de Hormigén, S.L.. ~ 1.200.000,00 100%
Total 1.200.000,00 100%

7.2) Reservas

a) Reserva Legal

La Reserva Legal es restringida en cuanto a su uso. De conformidad con la Ley de Sociedades
de Capital, estdn obligadas a dotarla las sociedades mercantiles que, bajo dicha forma
juridica, obtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta que el fondo de reserva
constituido alcance la quinta parte del capital social suscrito. Los destinos de la reserva legal
son la compensacion de pérdidas o la ampliacion de capital por la parte que exceda del 10%
del capital ya aumentado, asi como su distribucion a los Accionistas en caso de liquidacion.
Al 31 de diciembre de 2022, la Reserva Legal no estaba dotada en su totalidad.

7.3) Otras Aportaciones de socios

Durante el ejercicio 2022, el accionista unico de la Sociedad ha realizado aportaciones no
reintegrables a los fondos propios de la Sociedad por importe de 6.750.000,00 euros. Dichas
aportaciones han tenido caracter gratuito, no reintegrable y en proporcién a su participacion
en el capital social de acuerdo a lo establecido en los estatutos de la Sociedad.

NOTA 8. SITUACION FISCAL

Situacion fiscal

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Debido a
que la Sociedad se constituyé en 2022, la Sociedad tiene abierto a inspeccion por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacion en dicho afio.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos
adicionales de importancia.

De conformidad con lo dispuesto en la legislacion fiscal vigente, la Sociedad goza de
determinadas exenciones y deducciones fiscales que se resumen a continuacion:

a) Impuesto sobre Sociedades

Las entidades de capital riesgo gozan de las exenciones recogidas en el articulo 50 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.



b) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

De conformidad con lo dispuesto en la normativa fiscal vigente, estan exentas del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas las operaciones de constitucion y aumento de
capital efectuadas por Entidades de Capital de Riesgo. Como consecuencia, entre otras, de
las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion fiscal vigente, podrian surgir pasivos
adicionales como resultado de una inspeccion: en todo caso, los Administradores de la
Sociedad consideran que dichos pasivos, en caso de producirse, no afectarian
significativamente a las cuentas anuales.

Impuesto sobre beneficios

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Resultado del ejercicio (después de
impuestos) (24.502,93)

Aumentos Disminuciones Efecto neto
Impuesto sobre Sociedades - - =
Diferencias permanentes: - - -
Diferencias temporarias: - - -

Base imponible (resultado fiscal) (24.502,23)

NOTA 9. INGRESOS Y GASTOS

a) Ingresos financieros

El detalle de los ingresos financieros es el siguiente:

Concepto 31/12/2022
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 2.769,08
Total 2.759,08

b) Gastos financieros

El detalle de los gastos financieros es el siguiente:

Concepto 31/12/2022

Otros gastos financieros 775,62

Total 775,62



c) Otros resultados de explotacion

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el que se muestra a
continuacién:

Concepto 31/12/2022
Comisiones y otros ingresos percibidos 7.330,25
Ingresos por comisiones 7.330,25
Comisiones satisfechas (20.272,67)
Comisioén de gestion (16.902,60)
Comision de depositaria (3.370,07)
Total (12.942,42)

Comision de Gestion:

La Sociedad Gestora percibe una comision de la Sociedad, como contraprestaciéon por sus
servicios de gestion y representacion.

Los honorarios para la prestacion de los servicios de gestion y administracion por parte de la

Sociedad Gestora consisten en una comision variable para cada tramo en funcion del
patrimonio neto de la Sociedad al cierre del trimestre.

Patrimonio neto (en millones de euros) Comisién variable

Desde Hasta por tramo
0 25 0,40%
25 50 0,35%
50 100 0,30%

La base de calculo de la comision no se vera afectada por la forma de financiacién elegida
para las inversiones. Por lo tanto a efectos exclusivos del célculo de esta comision se
entendera por patrimonio neto, el patrimonio neto contable mas los préstamos recibidos y la
parte dispuesta de los créditos recibidos por la Sociedad.

La comisiéon de gestion se devenga diariamente y se liquidara por trimestres vencidos
teniendo en cuenta para el calculo, el patrimonio neto al final del trimestre.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la comisién de gestion que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta de IVA.

Comisiones de depositaria:

El Depositario percibe una comision de la Sociedad, como contraprestacion por su servicio
de depositaria.

La comision de depositaria se calcula como un porcentaje del 0,06% anual sobre el patrimonio
de la Sociedad al final del periodo, se devenga diariamente y se abona por trimestres
vencidos.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la comision de depositaria esta actualmente exenta de IVA.



d) Otros gastos de explotacién

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el que se muestra a
continuacién:

Concepto 31/12/2022
Servicios exteriores 8.553,91
Total 8.553,91

NOTA 10. CUENTAS DE ORDEN

Las cuentas de riesgo y compromiso a 31 de diciembre de 2022 presentan el siguiente
detalle: .

Compromisos de compra de valores 31/12/2022
De empresas objeto de capital riesgo 5.025.631,49
Total 5.025.631,49

Al 31 de diciembre de 2022, las otras cuentas de orden se componen de la siguiente forma:

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 31/12/2022
Patrimonio total comprometido 7.950.000,00
Total 7.950.000,00

NOTA 11. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Los acontecimientos significativos acaecidos desde el 31 de diciembre 2022 hasta la fecha
de formulacion de estas Cuentas Anuales han sido los siguientes:

- Se han llevado a cabo desembolsos por importe de 702.168,00 euros y distribuciones
por importe de 65.596,31 euros en los diversos Fondos de Capital Riesgo registrados
en la cartera de inversiones de la Sociedad.

A excepcion de lo indicado anteriormente, con posterioridad al 31 de diciembre de 2022,
no han ocurrido hechos relevantes que afecten a las Cuentas Anuales de la Sociedad a
dicha fecha



NOTA 12. SALDOS Y TRANSACCIONES CON ADMINISTRADORES Y ALTA
DIRECCION

Informacion relativa a Administradores de la Sociedad y personal de alta Direccion de la
Sociedad

La Sociedad no tiene contratado personal y por lo tanto no dispone de Alta Direccion ni ha
empleado a ninguna persona con discapacidad mayor o igual al 33%. Las funciones de
alta direccion las realizan el Consejo de Administracion y la Sociedad Gestora (véase nota

1).

Al 31 de diciembre de 2022, el Consejo de Administracién de la Sociedad esta compuesto
por tres personas.

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad ha devengado la cantidad de 5.000 euros en
concepto de remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion. Asimismo, la
Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones y de seguros de vida
con respecto al Consejo de Administracion.

Situaciones de conflicto de interés de los Administradores

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han
incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de
comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 del TRLSC.

Asimismo, y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, mencionada anteriormente,
se informa que los miembros del Organo de Administracion y las personas vinculadas a
ellos no han realizado ninguna actividad, por cuenta propia o ajena, con la Sociedad que
pueda considerarse ajena al trafico ordinario que no se haya realizado en condiciones
normales de mercado.

NOTA 13. OTRA INFORMACION

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2022 ha ascendido
a 2.800 euros.



XALO CAPITAL INVEST, S.C.R., S.A.
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2022
31 de diciembre de 2022

ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

El ejercicio 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el
progreso observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020. La situacion vivida es
excepcional, con tres grandes shocks: 1) la inflacion; 2) el incremento y volatilidad en los tipos
de interés, con un cambio de régimen monetario y 3) la ralentizacién del crecimiento econémico.
La razon principal del negativo comportamiento es una inflacion mucho mas persistente y
duradera de lo esperado, que ha obligado a los bancos centrales a "lo que sea necesario" para
combatirla, priorizando el control de precios sobre crecimiento.

Lo transitorio no lo ha sido tanto, y la factura de la agresiva politica monetaria y fiscal en afios
anteriores ha llegado en forma de inflacién histérica, alcanzando niveles no vistos en los ultimos
40 afos. La guerra Rusia - Ucrania provocé un aumento de los precios de la energia y la
interrupcién de las cadenas de suministro de materias primas, intensificando el delicado
panorama inflacionista mundial. En China, la estricta politica COVID se ha mantenido hasta
finales del cuarto trimestre, ejerciendo también presion sobre las cadenas de suministro
mundiales. Como resultado, los bancos centrales han pasado a un mandato unico de lucha
contra la inflacién. En el caso de la Reserva Federal, elevando su tipo objetivo en 7 reuniones
consecutivas (del 0-0,25%, al 4,25-4,50%), lo que representa niveles méaximos en 15 arfios, y la
mayor subida anual de la historia (a finales de 2021, las expectativas del consenso eran de
subidas muy moderadas, en el caso de la Fed, 3 subidas y tipo objetivo en <1%).

El reseteo de la politica monetaria ha llevado a una repreciacion del riesgo. 2022 ha sido uno de
los afios de mayor correlacion de riesgo de la historia, con niimeros rojos en casi todas las clases
de activos. La diversificacion entre activos no ha funcionado, siendo especialmente doloroso para
las tradicionales carteras 60/40. Es la quinta vez en los Ultimos 100 afios en el que la renta
variable y los bonos del Tesoro estadounidense han terminado con pérdidas. El 2022 ha
finalizado siendo el peor afio para la renta fija en lo que va de siglo, y hay que remontarse hasta
1992-94 para ver caidas de precio tan relevantes como las de este afio. En el afio, la pérdida de
valor conjunta para las bolsas y los bonos ha superado los 30 trillones (americanos) de délares

Dentro de la renta variable, ha habido poco espacio donde esconderse (energia y materias
primas han sido los Unicos sectores con retornos positivos). El repunte en tipos de interés y la
macro negativa ha provocado un ajuste en valoraciones y muiltiplos (en 2022, indices cayendo a
doble digito vs. beneficios creciendo) poniendo fin al mercado alcista de los Ultimos afios.

En Europa, los indices han caido un 12% en media en 2022 (Eurostoxx 50 -11,7% y Stoxx 600 -
12,9%). Destacaron en positivo el FTSE 100 britanico (+0,9%, después de un afio de grandes
turbulencias en la economia britanica) o el PSI 20 portugués (+2,8%), frente a caidas del 5,6%
del IBEX 35, del 9,8% en el CAC 40, del 12,3% del DAX aleman o del 16,7% del selectivo suizo
SMI. El mejor comportamiento de la renta variable espariola frente a la media europea se explica
por el elevado peso de banca (en un contexto de progresiva normalizacién monetaria, y sin
exposicion a Rusia), y la exposicion a LatAm (beneficiada por la recuperacion de las
commodities). Respecto a otras bolsas, el Nikkei ha caido un 9,4%, y el Shanghai Shenzhen
CSI300 un 21,6%. En positivo, algunos indices latinoamericanos, con subidas del +22% en Chile
0 +4,7% en Bovespa.

En Estados Unidos, el S&P y el Nasdaq cayeron un 19,4% y un 33,0%, respectivamente, siendo
su peor afo desde 2008. Ha sido la segunda vez en la historia que el S&P ha obtenido peores
resultados que los principales indices de renta variable global ex US durante un afio negativo
para la renta variable mundial. La principal causa del peor rendimiento fueron los valores



tecnol6gicos/de crecimiento. Como consecuencia, el peso de las FAANG en el S&P 500 ha caido
hasta el 12%, desde el 17% a finales de 2021.

Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con
mejor comportamiento son energia (+24%), recursos basicos (+4,3%) y seguros (-1%). En
negativo, real state (-40%) retail (-32,6%) y tecnologia (-28,4%). En Estados Unidos, la
dispersion sectorial también es notable, con el mejor comportamiento en petréleo y gas (+58%),
y utilities (-1,3%). El peor comportamiento, en consumo discrecional (-38%), tecnologia o
inmobiliario (-28%). Especialmente llamativa ha sido la correccion de la parte mas “cara” del
mercado (tecnolégicas todavia en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las
expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de efectivo futuros pierden parte
de su valor presente. El indice Nasdaq de empresas tecnoldgicas ha sido el segundo peor indice
mundial del afio (solo superado por el RTS ruso), y ha cerrado los cuatro trimestres del afio 2022
en negativo, algo que solo habia ocurrido en 2001, mientras que el Dow y el S&P han sido
capaces de cerrar el cuarto trimestre en positivo.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2022 se ha caracterizado por un cambio radical en el entorno
de tipos de interés, con los bancos centrales llevando a cabo fuertes-subidas de sus tipos de
interés de referencia con el fin de luchar contra la persistente inflacion. A pesar de que esta
variable parece que podria estar dando indicios de comenzar a moderarse, todavia es pronto
para darlo por hecho. El mensaje procedente de los bancos centrales sigue siendo muy
restrictivo, con las Ultimas declaraciones procedentes de estas instituciones sefialando que
todavia quedan por delante nuevas subidas. El objetivo es llevar los tipos a un terreno
suficientemente restrictivo, en el que se mantendran durante un tiempo, para garantizar que la
inflacion vuelve a moderarse hacia el objetivo del 2% (a pesar del dafio en el crecimiento
econdémico que esto pueda suponer).

En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) comenzé a incrementar sus tipos de interés en
julio, subiendo un total de 250 puntos basicos (p.b.) desde entonces, hasta llevar el tipo de
deposito al 2,0% al cierre del afio. Se espera, ademas, que el BCE siga subiendo tipos con fuerza
en el primer semestre del afo, hasta, posiblemente, el 3,50%. Por su lado, la Reserva Federal
(Fed), que empezé a aumentar sus tipos con un primer incremento de 25 p.b. en marzo, cerré el
ejercicio con una subida acumulada de 425 p.b., hasta el 4,25-4,50%. Como ilustracion del
cambio radical en el escenario de tipos de interés que se ha registrado en 2022, sefalar que,
respecto al diagrama de puntos (“dot plot”), donde los miembros de la Fed recogen sus
expectativas de tipos, publicado en diciembre de 2021, la Fed se habia comido ya en el primer
semestre de 2022 las subidas que entonces tenia previstas para todo 2022 y 2023. El ltimo “dot
plot” contempla todavia subidas adicionales en 2023, hasta el 5,1%, no planteando bajadas hasta
2024, cuando la expectativa mediana apunta a un nivel del 4,1%. Por Ultimo, el Banco de
Inglaterra ha subido un total de 340 p.b. sus tipos de interés de referencia desde que inici6 su
proceso de normalizacién monetaria en diciembre de 2021, hasta llevarlos al 3,50%.

Siguiendo la accién de los bancos centrales, la rentabilidad del bono a 1 afio del gobierno aleman
ha pasado del -0,8% al cierre del ejercicio 2021 al +2,4% a cierre de 2022, mientras que la del
bono a 10 afios ha aumentado desde el -0,18% al 2,5%. Igualmente, la rentabilidad del bono a 1
ano estadounidense ha pasado del 0,4% al 4,7% y la del bono a 10 arios del 1,5% al 3,9%. Con
esto, las curvas de tipos se encuentran ya muy planas y en algunos tramos invertidas.

Ademas, en este contexto de retirada del BCE, las primas de riesgo de la deuda publica de la
Europa periférica (respecto a la alemana) se han incrementado significativamente, ampliando de
forma natural el movimiento de la deuda alemana, pero recogiendo en algunos momentos
también las dudas de los inversores respecto a que el BCE sea capaz de mantener estos
diferenciales mas o menos contenidos a pesar de haber dejado de comprar bonos en mercado
(salvo para reinvertir los vencimientos). De hecho, el BCE tuvo que anunciar una nueva
herramienta anti fragmentacién con el fin de evitar el incremento descontrolado de las primas de
riesgo periféricas ante la fuerte ampliacion que éstas estaban sufriendo a finales del primer
semestre. Con todo, la prima de riesgo de la deuda espariola ha aumentado en 2022 desde 70
hasta 108 puntos y la de la italiana desde 132 a 211 puntos.



Por ultimo, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a
la deuda publica) también han ampliado significativamente. Normal, al igual que en el caso de la
deuda periférica, ante la subida del “tipo libre de riesgo”, pero recogiendo también un escenario
de incertidumbre, en el que la recesion esta ya en el escenario base de la mayoria de los
analistas, siendo la Gnica duda si esta serd leve y corta 0 mas profunda. Sumando la subida de
los tipos “libres de riesgo” y la ampliacion de spreads, los indices de crédito registraron en 2022
el peor comportamiento del que tengamos registro, cerrando el afio cerca de los peores niveles
registrados en octubre. No obstante, tras esta evolucién, los indices de renta fija ofrecen ya
rentabilidades atractivas que no veiamos hace mas de una década (salvando en algunos casos
puntuales en los primeros meses de la pandemia de Covid-19). Asi, la rentabilidad a vencimiento
del indice Bloomberg Pan-European Aggregate Corporate, por poner un ejemplo, se sitlia en el
4,5%.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2022. El
Brent acab6 el afio en 85,9 USD/barril, un 9% por encima del nivel de un afio antes, pero
habiendo sufrido mucha volatilidad (llegé a superar el nivel de 120 USD/b a mediados de afio).
En positivo, destacan el niquel (+44% ) o el trigo (+2%). El oro estable en los 1.800 USD/oz, y
en negativo, el aluminio (-15,2%) o el cobre (-14,8%).

Respecto a divisas, el Euro y la libra se han depreciado frente al délar, un 6% (a 1,07 EUR/USD)
y un 11% (a 1,21 GBP/USD) respectivamente. El endurecimiento monetario y un entorno de
riesgos elevado apoyaron la evolucion del dolar, que llegé a cotizar a 0,96 EUR/USD en
septiembre. Por su parte, las monedas latinoamericanas se han apreciado frente al Euro, un 12%
en el caso del real brasilefio y un 13% en el caso del peso mexicano.

PERSPECTIVAS 2023

El afio 2022 ha cerrado una época de globalizacion, ausencia de inflacién, crecimiento estable,
liqguidez abundante y tipos cercanos a cero. Es el fin de una época de politica monetaria, con una
nueva normalidad (ni tipos cero ni barra libre de liquidez), que llevara a tipos altos por mas tiempo,
y muy probablemente bajo crecimiento por mas tiempo, en un escenario mas fragmentado,
polarizado, volatil e incierto.

Los factores que han afectado en 2022 maduraran a lo largo de 2023: inflacién, volatilidad de
tipos de interés derivado del nuevo régimen monetario, ralentizacion del crecimiento econémico.
La inflacién deberia moderarse a medida que los tipos de interés alcancen su nivel maximo, y se
espera que la actividad econémica toque fondo, probablemente en forma de recesion. La
intensidad y el timing de estos acontecimientos tiene importantes implicaciones para la
asignacion de activos, en particular sobre la decisiéon de cuando afiadir riesgo a medida que
el ciclo toca fondo, dénde y cémo hacerlo. Lo que parece claro es que, como resultado de un
arno 2022 especialmente dificil para los mercados financieros, los inversores se enfrentan hoy a
un mejor punto de entrada que hace un afio, tanto en renta fija como en renta variable. A pesar
de la incertidumbre, comenzamos 2023 con una posicién constructiva, especialmente en muchas
partes del crédito (con menor riesgo y volatilidad). Afortunadamente, la historia nos dice que los
inversores pacientes han experimentado muchas mas subidas que bajadas tras periodos como
el que estamos viviendo actualmente.

Inflacién. Tras mostrarse persistentemente alta en 2022, se espera moderacion en 2023, si bien
a un ritmo lento, a medida que la relajacion de las cadenas de suministro, el menor precio del
crudo, menores costes energéticos, la reduccion de los ingresos de los consumidores y la caida
de los precios de la vivienda sirvan para enfriar la economia mundial y frenar la demanda. Las
sefiales de moderacion son mas visibles en Estados Unidos, mientras en Europa el control de
los precios parece mas complicado por el shock energético. La atencion esta en los efectos de
segunda ronda, que impidan un correcto anclaje de las expectativas de inflacién a medio plazo.
En este contexto, no es previsible que los precios converjan hacia el objetivo del 2% de los
bancos centrales hasta mas alla de 2024 sobre todo en Europa, sin descartar una revisién al alza



del objetivo de inflacién (al 3%). Una moderacion de la inflacion méas rapida de lo estimado por
el consenso, seria muy positiva para los mercados.

En lo que respecta a politica monetaria, estamos ante una nueva normalidad, que pone fin a
los tipos de interés cero (o negativos). A diferencia del 2000, y a diferencia también del 2008,
estamos ante un cambio estructural de régimen monetario. Entre el 2000 y el 2002 la Fed (con
el mandato de Greenspan) bajo los tipos de interés desde el 6,55 al 1% y entre 2007 y 2009 (con
Bernanke), bajé los tipos de interés del 5,25% al 0%. En 2022 ha sucedido justo lo contrario, la
Fed (con Jerome Powell) ha subido los tipos de interés desde el 0% al 4,25%. El Euribor por su
parte, ha pasado de negativo a mas del 3%. En la Ultima década y media hemos vivido la
expansion monetaria cuantitativa, la llamada QE (quantitative easing) y ahora empezamos a vivir
la contraccién monetaria cuantitativa, la QT (quantitative tightening).

Tendremos tipos altos por mas tiempo, y fin a la “barra libre” de liquidez. Los tipos seguiran
subiendo hasta terreno restrictivo (¢ Estados Unidos 5%, Europa 3%7?), con los bancos centrales
sacrificando crecimiento y empleo a cambio de controlar precios, y solo volveran a terreno neutral
(3% y 2% respectivamente) cuando se pueda dar la inflacion por controlada (;2024?). La
prioridad absoluta sera el control de los precios, a costa de infligir un mayor dafio sobre el
crecimiento. Si bien la reduccion de balance de los bancos centrales sera gradual, parece claro
que ya no habra “barra libre”. Esperamos compras de deuda Unicamente en situaciones muy
concretas, para salvaguardar la estabilidad financiera.

El crecimiento econémico seguird centrando la atencién de los mercados. El endurecimiento
de las condiciones financieras, la incertidumbre geopolitica, una inflacién aun elevada, y la
pérdida de poder adquisitivo de consumidores lastrara inversién y consumo, frenando el
crecimiento mundial en 2023. Habra asimismo un menor apoyo de politicas fiscales, en un
contexto de deuda elevada y costes financieros al alza. Como consecuencia, se espera un
crecimiento 2023 muy débil, por debajo del 1% en casi todas las economias desarrolladas, y con
recesion técnica en algunos casos, cuya intensidad y duracién dependera de la evolucion de la
inflacién y la politica monetaria. A medida que las economias empiecen a ralentizarse y surjan
fragilidades financieras, cobrara fuerza la posibilidad de un giro hacia unas condiciones
monetarias mas laxas por parte de los bancos centrales.

Contemplamos por tanto una recesién de baja intensidad, teniendo en cuenta el menor
apalancamiento de empresas (con una duracién media de la deuda superior a la media histérica),
y balances bancarios mas saneados que en anteriores periodos recesivos. Con un desempleo
en niveles bajos, los consumidores también estan en mejores condiciones de hacer frente a este
escenario. Hay “amortiguadores”, como las medidas gubernamentales de apoyo a la factura
energética o la acumulacion de ahorros en los balances de los hogares (si bien cada vez
menores, y claramente insuficientes para los grupos de ingresos mas pobres). En general, todo
lo anterior nos sugiere que, aunque persisten los riesgos, no es descartable asistir a un escenario
menos negativo, con la inflacién menos “arraigada”, y una recesiéon econémica quiza menos
grave de lo que muchos prevén. Esto es potencialmente mas probable en EE.UU., que es
autosuficiente en energia, se beneficia sustancialmente del hecho de que casi todas las
principales materias primas se cotizan en délares estadounidenses y tiene una inmigracion
positiva. En Europa, incluido el Reino Unido, el panorama es algo peor, teniendo en cuenta su
dependencia energética. En China, la potencial reapertura (¢ relajacién de la politica cero Covid?)
y la evolucién del sector inmobiliarios seran aspectos claves.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una
nueva escalada en el conflicto Rusia-Ucrania, la posibilidad de una mayor reduccién del
suministro de gas ruso a Europa o la postura de China respecto a Taiwan. Se trata de posibles
"cisnes negros" de naturaleza binaria e imposibles de predecir con certeza. Cualquiera de estos
escenarios seria muy negativo para los mercados financieros mundiales. Por otro lado, los
acontecimientos del afo pasado sélo serviran para reforzar ciertas tendencias que ya eran
evidentes antes de la crisis actual. La seguridad nacional, energética, alimentaria,
ciberseguridad, que ocupan ahora un lugar mucho mas destacado en las agendas de los



gobiernos y las empresas que en la década pasada. Lo ocurrido con Rusia ha demostrado que
la dependencia energética de un socio erratico puede ser desastrosa.

Renta variable. Una de las caracteristicas interesantes del actual ciclo de mercado es que,
mientras los precios de las acciones se han desplomado en el tltimo afio (como consecuencia
principalmente del repunte de tipos de interés), los beneficios se han mantenido notablemente
solidos, creciendo en 2022 a doble digito en Europa, y digito simple en Estados Unidos. La
razon es la fijacién de precios, la traslacion a mayores precios de venta de los mayores costes
de produccion. A ambos lados del Atlantico, las empresas han subido los precios sin excesivo
impacto en los volumenes. De cara a 2023, es previsible que el deterioro ciclico y la consiguiente
desaceleracién de la demanda, deberia presionar los margenes a la baja, llevando a un menor
crecimiento en BPAs. La caida en bolsas con crecimiento en beneficios ha conducido a una
significativa correccion en miultiplos, con el PER a 12 meses del Stoxx 600 en 12x (descuento
del 15% frente a su media de largo plazo de 14x, y del 20-25% al promedio de 5 afios, 15,5x), y
en el caso del S&P 500 a PER 23e de 17x (en linea con su media histérica, y con descuento del
10% frente al promedio de 5 afios, 18,9x). En Estados Unidos, las valoraciones, no son tan
exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor peso en los indices de
compaiiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversion a caja libre.
Las valoraciones en cualquier caso arrojan nimeros que histéricamente han dado lugar a altos
rendimientos cuando ampliamos el horizonte temporal a mas de 3 afios.

Las expectativas de beneficios difieren por regiones y sectores. En Europa, el Consenso
(Bloomberg) apunta a un crecimiento del 3% en beneficios en el Stoxx 600 (0% en el Eurostoxx
50). Por el contrario, en Estados Unidos, el crecimiento asciende al 7% en el caso del S&P 500
y del 12% en el caso del Nasdaq 100. Es probable que dichas estimaciones se ajusten a la
baja, teniendo en cuenta el deterioro macro esperado en los préximos meses, revision que podria
tocar fondo previsiblemente en segundo o tercer trimestre de 2023. Conviene recordar, no
obstante, que los mercados bursatiles suelen descontar un minimo en los beneficios entre seis
y nueve meses antes del minimo real. Encontrar el suelo puede ser contraintuitivo, pero en
nuestra opinion, el actual mercado bajista deberia estar cerca de su fin, si bien dentro de un
periodo de volatilidad todavia elevado.

¢ Europa, Estados Unidos, China, emergentes? Desde un punto de vista geografico,
atendiendo a mdltiplos y valoraciones, Europa y Asia parecen relativamente mas atractivos que
Estados Unidos. El Stoxx Europe 600 cotiza a 12x PER’ 23e, niveles que consideramos muy
atractivos, y que se encuentran por debajo de la media de largo plazo (20 afios en 14x).
Asumiendo que no hay crecimiento en beneficios, y un PER 23e en 13,5-14x, obtendriamos un
potencial cercano al 15%. El mercado descuenta un afio sin crecimiento de los beneficios, que
implica contraccién de margenes (ya que esperamos que el efecto inflacionista lleve a
crecimiento de las ventas). La capacidad de gestion de los costes y de los precios por parte de
las compafiias europeas sera clave para volver a sorprender al mercado con mayores
crecimientos de los beneficios de los que se estiman para 2023. En Estados Unidos, no obstante,
la fortaleza del délar ha drenado crecimiento en 2022 y esperamos que se revierta parciaimente
en 2023, creando cierta resiliencia en los resultados empresariales. Los margenes empresariales
tienen mas fortaleza que en Europa al no tener el problema de abastecimiento energético del
Viejo Continente. Esto, junto a la mayor conversién de caja de las compariias norteamericanas,
y las recompras de acciones, son aspectos que pueden tener impacto positivo en la evolucion
de los indices estadounidenses, como ha ocurrido histéricamente.

China nos sigue pareciendo interesante. El apoyo de politicas fiscales, unidos a la recuperacién
macro (tras las recientes restricciones), y valoraciones razonables, podria apoyar el buen
comportamiento de compafiias de la region. Latinoamérica por su parte mantiene su atractivo
gracias a sus recursos naturales como proveedor necesario en la transicién energética,
digitalizacion, etc. Su exposicion al crecimiento global, y su mayor sensibilidad al comercio con
China, brindarian al continente una opcionalidad positiva en caso de que asistamos a una
recuperacion econémica mas rapida de lo que se anticipa. La regién podria seguir mostrando
cierto valor como refugio o cobertura ante nuevos conflictos o escaladas bélicas.



Valor vs. crecimiento. El mejor comportamiento en 2022 del "value” frente al “growth” ha
reabierto el debate. La subida de los tipos ha revertido algunas de las condiciones que impulsaron
uno de los periodos mas largos de rentabilidad superior del "crecimiento" frente al "valor" de la
historia. Se ha revertido el mejor comportamiento del "crecimiento" y la tecnologia, hacia
industrias mas fisicas y tradicionales. Creemos, no obstante, que no hay que tener un enfoque
binario o excluyente. Por un lado, seguimos viendo muchos segmentos de mercado mas
tradicional infravalorados, que generan buenos retornos y estan en niveles de valoracion en
minimos histéricos: materias primas, energia o algunos nichos industriales son buenos ejemplos.
Al mismo tiempo, vemos como otras “megatendencias” siguen cobrando importancia, como la
eficiencia energética, la electrificacion, la desglobalizacién. De forma clara, creemos que la
innovacién y la tecnologia permitirdan aumentar la eficiencia y la productividad. La migracion a
la nube, la robdtica, la inteligencia artificial, la computacion cuantica, la tecnologia agricola o el
software son sectores que seguirén creciendo por encima de la media de la economia global.

Por otro lado, la estabilidad y visibilidad en resultados es una de las caracteristicas de la
inversion en calidad, y en este entorno, este tipo de empresas deberian mitigar mejor los actuales
riesgos. Teniendo en cuenta los riesgos para los beneficios, cobra mayor importancia si cabe la
seleccién de valores (por encima del debate de crecimiento vs. valor). En este contexto, creemos
que habrd una busqueda de calidad en la renta variable, y por ello es un momento
particularmente bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas que puedan
aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen
posicionamiento en sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de
precios, con mayor consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. Es fundamental adoptar
un enfoque de analisis “bottom-up”, buscando compariias de alta calidad, que tengan el potencial
de generar ingresos y resultados sélidos a lo largo de los ciclos econémicos. Creemos que, en
un entorno como el actual, la gestién activa es crucial para generar crecimiento rentable en las
carteras, y especialmente util para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de calidad
cuando navegan por un terreno de mercado potencialmente volatil por delante.

En divisas, la fortaleza del USD era una opinién bastante consensuada hasta 2022, pero ahora
que la Fed se esta ralentizando y el BCE/BOE estan por detras de la curva, parece que aumentan
los riesgos de dejar sin cobertura la exposicion al riesgo de divisas para aquellos que se pueden
ver afectados negativamente por la debilidad del USD. Pese al mantenimiento de un délar fuerte
en el corto plazo esperamos gradual apreciacion del Euro a 1 10 USD/EUR a medio plazo,
cuando se perciba cambio de signo en la politica monetaria de la Fed y se reduzca la aversion
al riesgo de forma consistente.

Respecto a renta fija, tras la aceleracion del movimiento de los bancos centrales hacia politicas
monetarias restrictivas y el consiguiente aumento de las rentabilidades de la deuda publica en lo
que va de afo, creemos que este mercado presenta ya oportunidades de inversion a
rentabilidades que son atractivas si se toman con una perspectiva de medio plazo, ya que la
incertidumbre sobre el escenario de tipos sigue siendo elevada.

Por el momento, con los bancos centrales dando prioridad al control de la inflacién sobre el
crecimiento econdémico, hasta que la inflacion no dé sintomas claros de comenzar a
desacelerarse vamos a seguir viendo volatilidad en la deuda publica. El equilibrio que tienen que
conseguir los bancos centrales entre frenar la inflacion e intentar mitigar el dafio al crecimiento
economico es complicado, habida cuenta del retraso normal con el que las subidas de tipos
afectan a la economia, mas aun en un escenario en el que éstas han sido tan verticales como
las que se estan registrando ahora. Por tanto, esperamos un mercado muy volatil en funcién
de los datos macroeconémicos que se vayan publicando. Creemos que cuando los datos de
empleo comiencen a mostrar un deterioro podremos comenzar a visualizar la estabilizacién en
tipos de interés y serd el momento de aumentar duracién. En este segmento del mercado,
ademas, consideramos que los bonos de los organismos supranacionales son especialmente
atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos casos superiores al Gobierno espaiiol con una
mejor calidad crediticia.



Por el lado de la deuda corporativa grado de inversién, y aunque ésta ha dejado de estar
apoyada por los bancos centrales, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que
coticen ya a niveles atractivos. Por tanto, creemos que los niveles actuales son una oportunidad
para mejorar la calidad crediticia de la cartera. Igualmente, al menos para la primera mitad de
afo, vemos mas atractivo el sector financiero (en deuda senior), favorecido por el nuevo
escenario de tipos de interés, frente al corporativo, donde los problemas de suministro y los
costes energéticos pueden lastrar los resultados. En cuanto a plazos, seguimos viendo mas
atractivos los plazos mas cortos, a la espera de aumentar duracion como antes hemos sefialado.

Por el lado del high yield, somos muy cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que
nos enfrentamos, y prevemos un incremento de los niveles de default. Favorecemos entrar en
esta categoria mediante subordinacién, esto es deuda subordinada high yield de emisores grado
de inversion, a pesar del riesgo de extension. Mencionar expresamente que en el caso de los
hibridos se ha producido un fuerte movimiento de venta en el mercado y que en algunos casos
estan cotizando en niveles francamente atractivos. No obstante, mientras se mantenga la
incertidumbre vemos apropiado esperar antes de tomar posiciones en este segmento del
mercado, y vemos mas atractivo aprovechar el contexto de rentabilidades actual para mejorar la
calidad crediticia de la cartera. '

EVOLUCION DEL SECTOR

De acuerdo con los datos publicados por SPAINCAP (Asociacion de Venture Capital y Private
Equity en Espana), el afio 2022 registré6 un ntimero récord de inversion en capital privado que
alcanzo un total de 935 inversiones y un volumen de inversion de 8.735M€ para el Venture
Capital & Private Equity.

A pesar del contexto de incertidumbre macroeconémica actual, se ha mantenido el dinamismo
del afio 2021, con otro ejercicio histérico en el middle market que registré un récord tanto en
volumen (2.880M€) como en nimero de inversiones (108).

El Venture Capital alcanzé el segundo mejor registro histérico, tanto en volumen (1.478,5M€)
como en numero de operaciones (745) y el Venture Capital internacional continué muy activo,
con un volumen de inversion de 1.033M€. en 138 inversiones.

Se cierra 2022 como el segundo mejor ejercicio del Private Equity con 7.257M€ en 190
inversiones, con un volumen tan solo superado en 2019, afio en el que se registro 7.805M€ en
172 operaciones.

Segun el tipo de inversor, se mantiene el interés en los fondos internacionales, tanto en el
segmento del Private Equity como en el de Venture Capital, ya que cuentan con abundante
liquidez y un demostrado interés por el mercado empresarial espafiol. En 2022, el capital
procedente de fuera de nuestras fronteras contribuyé con el 80,7% del volumen total invertido en
empresas de este pais.

Respecto a la captaciéon de fondos por parte de los inversores nacionales privados alcanzo la
cifra de 2.011M€, lo que supone una caida del 36% respecto a 2021 debido a la situacion
macroeconomica actual, las incertidumbres existentes y cuya tendencia se sigue y afecta
también al resto de paises de nuestro entorno.

Segun la etapa de desarrollo, destaco la inversion en buy outs, con un volumen de 5.647M€ en
58 inversiones. Respecto al capital expansion (growth), se realizaron 120 deals por 1.544,5M

Los sectores que recibieron un mayor volumen de inversion fueron TIC/Internet (24,5%),
Productos y servicios industriales (14%) y Hosteleria/Ocio (13%).



Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacioén y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo
durante el ejercicio 2022.

Adicionalmente, dada la actividad de la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto
a la informacién de cuestiones medioambientales.

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en
analisis propios y de terceros. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, 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 del
fondo. La Sociedad Gestora tiene incorporado en sus procedimientos, incluido los procesos de
diligencia debida, el analisis de las principales incidencias adversas, materiales o posiblemente
materiales, de sus decisiones sobre los factores de sostenibilidad.

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



