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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A.:

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

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la Nota 2.1 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

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

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

sobre estas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones recibidas por
el servicio de gestion de Fondos de
Inversion, el cual se encuentra recogido en
el programa de actividades registrado en la

Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones recibidas descritos
anteriormente se ha considerado el
aspecto mas relevante para nuestra
auditoria debido a que representan un
importe significativo (77,47%) del total de
las comisiones recibidas en el ejercicio
2023y a que dicho registro depende del
cumplimiento de las condiciones reflejadas
en los correspondientes folletos de los
fondos de inversion gestionados por la
Sociedad.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad y, en particular,
en relacién al adecuado registro de
ingresos por comisiones recibidas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacién, parala
totalidad de los Fondos de Inversion
gestionados, de que las condiciones y los
porcentajes de comision reflejados en los
correspondientes folletos han sido
debidamente aplicados durante el ejercicio
y cumplen, en su caso, con los limites
establecidos en la normativa aplicable.

Asimismo, hemos realizado
procedimientos analiticos sustantivos y
pruebas de detalle, para cada una de los
Fondos de Inversién gestionados,
consistentes en el recélculo de los ingresos
por comisiones recibidas por la Sociedad
conforme a las condiciones acordadas y
verificacion, para una muestra, del cobro
de dichas comisiones.

En la Nota 16 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco
normativo de informacion financiera
aplicable,



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacidn es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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

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

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

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



puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en las paginas 5 y 6 de dicho Anexo | es parte integrante de nuestro informe de
auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccidn material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de unaincorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusidn del control interno.

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

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

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

e Evaluamos la 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 los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de



la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en
el transcurso de la auditoria.

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

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



ACACIA INVERSION, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022 (*)

(Euros)
ACTIVO Notas 31/12/2023 31/12/2022 (*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Notas 31/12/2023 31/12/2022 (*}
Tesoreria 495,04 151,67 |Deudas con fi o 395.663,44 275.873,01
Caja 495,04 151,67 Préstamos y créditos - -
Bancos - Comislones a pagar -
Acreedores por prestaciones de servicios
Acreedores por operaciones de valores -
Créditos a o p 2.603.210,72 527.297,78 Acreedores empresas del grupo - -
Dep6sitos 2 la vista 8 1.254.537,61 167.834,66 Remuneraciones pendientes de pago al personal 11 230.155,83 170.311,72
Depésitos a plazo 800.000,00 - Otros acreedores 11 165.507,61 105.561,29
Adquisicidn temporal de activos - Ajustes por valoracién: intereses devengados no vencidos -
Deudores por comisiones pendientes 8 548.673,11 359.463,12
Deudores por operaciones de valores . - Derivados . -
Deudores empresas de! grupa - - Opciones . -
Deudores depdsitas de garantia - - Qtros contratos - -
Otros deudores - .
Activos dudosos - - Pasivos subordinados -
Ajustes por valoracién - - Préstamos participativos -
Otros pasivos -
Valores representativas de deuda 1.493.173,35 |Provislones para resgos -
Deuda Piblica cartera interior 7.2 1.493.173,35 Provisiones para pensiones y obligaciones similares -
Deuda Piiblica cartera exterior - Provisit para yotras wias legales -
Valores de renta fija cartera interior - Provisiones para otros riesgos -
Valores da renta fija cartera exterior -
Activos financieros hibridos - Pasivos fiscales 119.713,07 90.201,13
Activos dudosos Corrlentes -
Ajustes por valoracion - Diferidos 12 119.713,07 50.201,13
| Paslvos asociados con actives no corrientes mantenidos para la venta - -
Inversiones vencidas pendientes de cobro - -
Periodificationes -
Comisiones y otros productos cobrados no devengados -
Actlones y participaciones 1.983.220,60 1.835.660,91 Gastos devengados no vencidos -
Acciones y participaciones en cartera interior 71 600,00 600,00 Otras periodificaciones - -
Acciones y participaciones en cartera exterior
Participaciones - Otros pasivos 486.582,43 378.658,07
Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto 71 1.982.620,60 1.835.060,51 Administraciones Plblicas 12 486.582,43 378.658,07
Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones - Saldos por operaciones de arrendamiento financiero -
Desembolsos pendientes en suscripcién de valores
Otros pasivos
Derivados
Opciones compradas TOTAL PASIVO 1.001.958,94 744.732,21
Otros Instrumentos
Ajustes por valaracién en patrimonio neto 478.852,27 360.804,52
Activos financieras ¢con cambios en patrimonia neto 14 478.852,27 360.804,52
Coberturas de flujos de efectivo -
Coberturas de inversiones netas en el extranjero
Diferencias de cambio
Inmovilizado material 14.182,58 20.353,49 Resto de ajustes
De uso propic 9 14.182,58 20.353,49
Inmuebles de inversién Capital 953.964,00 903.400,00
Inmovilizado material mantenido para la venta Emitido y suscrito 13 953.954,00 903.000,00
Provisiones por deterioro de valor de los activos materiales Capital pendiente de desembolso no exigido -
Prima de emisién .
Activos Intangibles 15.006,14 3.041,67
Fondo de Comercio - Reservas 336.972,25 382.501,81
Aplicaciones informaticas 10 15.006.14 3.041,67 Reserva legal 13 180.600,00 180.500,00
QOtros activos intangibles - Reservas voluntarias 13 156.372,25 201.901,81
Provisiones por deterioro de valor de los actives intangibles Otras reservas .
de ejs _
Activos fiscales 331,87 294,11 Remanente -
Corrientes 12 331,87 294,11 Resultados negativos de ejercicios anterlores
Diferidos
Resultado del ejercicio 5 1.846.199,49 1.490.434,44
Periodificaciones - - Otros Instrumentos de patrimonio neto - .
Gastos anticipados - -
Otras periodificaciones - . Acciones y participaciones en patrimonio propias -
Otros activos 1.500,00 1.500,00 acuentay -
Anticipos y créditos al personal -
Accionistas por desembolsos exigidos b o y legados recibid -
Fianzas en garantia de arrendamientos -
Otros activos 1.500,00 1.500,00 TOTAL PATRIMONIO NETO 3.615.988,01 3.136.740,77
TOTAL ACTIVO 4.617.946,95 3.881.472,98 TATAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4.617.946,95 | 3.881.472,98
|Cuentas de arden 922.103.974,66 | 782.790.111,78
Cuentas de riesgo y compromiso - -
Otras cuentas de orden 15 922.103.974,66 | 782.790.111,78

a efectos

(*) Se presenta, tnica y

Las Notas 1 a la 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2023,




ACACIA INVERSION, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022 (*)

(Euros)
Ejerelcio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
DEBE Notas 2023 2022 (%) HABER Notas 2023 2022 (%)

Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros 16 13,42 24,73 , divid Y imil; da las activos fir 16 21.935,60 -

Intereses - Intermediarios financieros 15.108,95 -
Pasivos subardinados - - Deuda publica interior 6.826,65 -
Rectificaciones de los costes por intereses por operaciones de cobertura - - Deuda publica exterior -
Remuneraciones de capital con caracteristicas de pasivo financiero - Valores de renta fija interior -
Otros intereses 13,42 2473 Valores de renta fija exterior -
Di de acciones y particij -

C ) 359.287,56 245.577,86 Rectifieacién de los productos financieros por operaciones de cobertura
Comisiones de comercializacién - Otros intereses y rendimientos 16
Servicios vinculados con la gestion de HC inmobiliarias -

Operacionas con valores -

Operaciones con instrumentos derivados - Comisiones recibidas 4.075.147,50 3.360.943,59

Comisiones pagadas por delegacidn de gestidn - - Comisiones de gestién de Fondos de Inversién financieros 15 3.156.942,56 2.841.976,17

Comisiones pagadas por asesoramiento - - Comisii de ipcion y de Fondos de Inversién financieros - -

Comisiones retrocedidas - - Comisi de gestién de de Inversién de Capital Variable

Comisi pagadas a rep /g 16 359.287,56 245.577,86 Comisiones de gestién de IIC inmobiliarias - -

Otras comisianes - Comisiones de suscripcién y reembolso de 1(C inmobiliarias -
Comisiones de gestién de IIC de inversidn libre 15 450.532,37 149.811,41

é por [ - - Comisi de i de IIC de inversion libre - -

Deuda Publica interior - Comisiones de gestién de I1C de IIC de inversién libre -

Deuda Puablica exterior - - Comisit de Y de IIC de )IC de inversion (ibre - -

Valores de renta fija interior - - Comisiones de gestién de HIC extranjeras -

Valores de renta fija exterior - Comisiones de gestién de entidaces de capital riesga -

Accianes y participaciones cartera interior - Comisiones de gestién discrecional de carteras .

Acciones y participaciones cartera exterior - Servicios de asesoramiento 16 43.133,94 37.037,76

Derivados - Servicios de custodia y administracién de participaciones y acciones -

Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura - Servicios de comerciallzacién de participaciones y acclones 15 424.538,63 332.118,25

Otras pérdidas Otras comisiones -
Servicios de RTO -

Pérdidas por diferenclas de cambio 500,65 428,72

Gastos de personal 17 991.505,13 920.596,08 por - 12.424,69
Sueldos y cargas sociales 17 086.423,13 917.666,86 Deuda Pablica interior - -
Dotacienes y apartaciones a fondos de pensiones Deuda Publica exterior - -
Indemnizaciones por despidos Valores de renta fija interior -

Gastos de formacién 17 5.082,00 2.529,22 Valores de renta fija exterior . -

Retribuciones a los empieados basadas en instrumentos de capital Acciones y participaciones cartera interior 16 - 12.424,69

Otros gastos de personal Acciones y participaciones cartera exterior - -
Derivados - -

Gastos generales 17 414.400,51 322.084,78 Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura - -
Inmuebles e instalaciones 17 B7.984,06 77.338,85 Otras ganancias -
Sisternas informiticos 17 55.165,60 58.125,75 |
Publicidad y representacién 17 20.534,51 35.157,37
Servicios de prefesionales independientes 17 117.744,65 57.342,50|Ganancias por diferencia de cambio 19,76
Servicios administrativos subcontratados 17 - -

Otros gastos 17 132,971,689 94,120,31
Otros productas de explotacién
Contribuciones e impuestos 82.827,37 52.183,88 Ingresos por alquiler de edificios en propiedad
Ingresas por alquiler de equipos informaticos y software |

Amortizaciones 12.912,42 12.459,60 Otros productos de explotacién - -

Inmovilizade material de uso propio 9 10.800,89 11.086,36 .

Inversiones inmobillarias - -

Activos intangibles 2,111,53 1.373,24 |Recuperaciones de valor de los actives deterioradas - .
10 Créditos y otros activos financieros de renta fija - .

Otras cargas de explotacion 33.254,78 26.238,48 Instrumentos de capital - -
Tasas en registros oflciales 13.254,78 6.238,48 Inmovilizado material - -
Otros conceptos 20.000,00 20.000,00 Activos intangibles - -

Resto - .
Pérdidas por deterloro de valor de los activos -
Créditos y otros activos financieros de renta fija -
Instrumentos de capital Recuperacién de provisiones para riesgos
Inmovilizado material - Provisiones por actas fiscales y similares
Activos intangibles - Otras provisiones
Resto -
Dotaciones a provisiones para riesgos - - Otras ganancias 0,03 0,01
parai y otras legales - En activos no corrientes mantenidos para la venta -
Otras provisiones - Por venta de activos no financieros -
Por venta de participaciones GAM -

Otras pérdidas 212,63 Diferencia negativa en combinaciones de negocios 0,03 0,01
En actlvos Ao corrientes mantenidos para la venta - Otras ganancias - -

Par venta de activos no financieros
Por venta de participaciones GAM -
Otras pérdidas - 212,63
impuesto sabre el beneficio del pericdo 18 356.181,80 303.146,85
i de pi {b - de Interrumpidas (| -

Resultado neto del periodo, Beneficios. | 1.846.199,49 1.480.434,44 |Resultado neto del periodo. Pérdidas. . -

I TOTAL DEBE | 4.097.083,13 3.373.388,05 TOTAL HABER | 4.097.083,13 3.373.388,05

(*) Se presenta, dnica y

, a efectos

Las Notas 1 a fa 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2023.




Acacia Inversién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 2023 Y 2022

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Notas 2023 2022 (*)
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1) 1.846.199,49 1.450.434,44
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

Por valoracidn de instrumentos financieros - -

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 147.559,69 (171.027,34)
Otros ingresos/gastos - -

Por cobertura de flujos de efectivo - -

Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - -

Efecto impositivo (29.511,94) 34.205,47
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (1) 118.047,75 (136.821,87)
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Por valoracién de instrumentos financieros - -

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - {12.424,69)
Otros ingresos/gastos - -

Por cobertura de flujos de efectivo - -

Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

Efecto impositivo - 2.484,94
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (111} - {9.939,75)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS ()+i+11) 1.964.247,24 1.343.672,82

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

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del
estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio 2023,
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Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A.

Memoria del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2023

Objeto social y legislacién aplicable

“Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Carteras, S.A.” se constituyd en Bilbao el 26 de febrero de 1997. Con
fecha 2 de abril de 1997, la Sociedad obtuvo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la inscripcién en
el Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de Carteras con el ndmero 127. Por acuerdo de la Junta
General Extraordinaria y Universal de Accionistas, celebrada el 7 de mayo de 1999, se acordé la transformacidon
de “Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Carteras, S.A.” en “Acacia Inversidn, Agencia de Valores, 5.A.”
otorgandose la correspondiente escritura publica el 13 de marzo de 2000. Con fecha 27 de marzo de 2000,
“Acacia Inversion, Agencia de Valores, S.A.” obtuvo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la
inscripcion en el Registro Administrativo de Agencias de Valores con el nimero 178, y la baja del Registro
Administrativo de Sociedades Gestoras de Carteras. Por Ultimo, por acuerdo de la Junta General Extraordinaria
y Universal de Accionistas, celebrada el 22 de marzo de 2010, se acordé la transformacién de “Acacia Inversién,
Agencia de Valores, S.A.” en “Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.”,
otorgéndose la correspondiente escritura publica el 21 de diciembre de 2010. Con fecha 30 de diciembre de
2010, “Acacia Inversién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, 5.A.”, obtuvo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores la inscripcién en el Registro Administrativo de Entidades Gestoras de
Instituciones de Inversién Colectiva con el numero 234, y la baja del Registro Administrativo de Agencias de
Valores.

El objeto social de “Acacia Inversién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.” (en
adelante, la “Sociedad” o “Acacia Inversion”}, es la administracion, representacion, gestién de las inversiones, el
control y gestién de riesgos y la administracién, representacion y gestion de las suscripciones y reembolsos de
los fondos y sociedades de inversién, pudiendo realizar ademas, las actividades de gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversiones, la administracién, representacién, gestién y comercializacion de
fondos de capital riesgo, el asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en la
Ley del Mercado de Valores, la custodia y administracién de las participaciones de los fondos de inversién, y en
su caso, de las acciones de las sociedades de inversién, fa comercializacién de las acciones o participaciones de
Instituciones de Inversién Colectiva y la recepcién y transmisién de érdenes de clientes en relacién con uno o
varios instrumentos financieros.

El Consejo de Administracién de “Acme Cartera, S.L” (en adelante “Acme”), y el Consejo de Administracién de la
Sociedad aprobaron, con fecha 27 de octubre de 2022, la fusién por absorcién de Acme, como Sociedad
Absorbida, y Acacia Inversidn, como Sociedad Absorbente, con extincion, via disolucion sin liquidacién de Acme,
y la transmision en bloque de todo su patrimonio a Acacia Inversién, que adquirid, por sucesién universal, la
totalidad de los derechos y obligaciones de Acme. La estructura elegida es, por tanto, la denominada “fusién
inversa”. Al ser la Sociedad Absorbida titular directamente de todas las acciones de Ja Sociedad Absorbente, la
fusién ha quedado sujeta al régimen de fusiones especiales previsto en el articulo 31 y 49.1 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, por remision del articulo 36.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales.



La fusién ha sido elevada a publico mediante notario el dia 3 de febrero de 2023 quedando inscrita en el Registro
Mercantil con fecha 15 de febrero de 2023. No obstante, la fecha a partir de la cual la fusién ha tenido efectos
contables ha sido el 1 de enero de 2022,

El registro de esta operacién societaria supuso unas reservas de fusién en la Sociedad Gestora por importe de
99.325,25 euros.

A continuacién, se presenta el balance de fusién de Acme Cartera, S.L. al 31 de diciembre de 2021 a valores
consolidados:

Euros
Importe en librosal|  Ajustes al Valor |

01.01.2022 Consolidado Valor Consolidade

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas L/P 936.065,00 (936.065,00) -
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas C/P 327.014,02 - 327.014,02
Inversiones financieras C/P 71.430,38 - 71.430,38
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 28.011,31 - 28.011,31
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (327.130,46) - (327.130,46)
| Total 1.035.390,25 | {936.065,00) 99.325,25

Con motivo de esta fusién, la Sociedad perdié el caracter unipersonal, al transferir sus acciones propias a los
socios de la Sociedad Absorbida en igual proporcién a la que tenian en dicha compaiiia.

Al 31 de diciembre de 2023, la operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, bésicamente, a lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y sucesivas modificaciones y en el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprobo el Reglamento de la citada Ley 35/2003, v sucesivas modificaciones. Asimismo, la Sociedad estd
sometida a la normativa legal especifica recogida en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital- riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y porla que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva.

El Real Decreto 83/2015, entre otros aspectos, modifico los articulos 100.1y 102 del Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, introduciendo determinados cambios en el célculo de los requerimientos minimos de recursos
propios. En virtud de la citada normativa y, a partir de su entrada en vigor, las $.G.L.I.C. y las sociedades de
inversion autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 80 y 92, dispondrén en todo momento
de unos recursos propios que no podran ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:
a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

1. Un capital social minima integramente desembolsado de:

i) 125.000 euros para las 5.G.1.1.C.

fi) 300.000 euros para las sociedades de inversién autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los
articulos 80.2y 92.2.



2. Adicionalmente este capital social minimo debera de ser incrementado:

En una proporcién del 0,02 por ciento del valor efectivo del patrimonio de las IICy las entidades reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya gestion
haya delegado, pero no las carteras que este administrando y/o gestionando por delegacién, en la parte
que dicho patrimonio exceda de 250.000.000 de euros. En ningun caso la suma exigible del capital inicial
y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10.000.000 de euros.

3. A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con las
actividades que puedan realizar las S.G.I.I1.C. que gestionen I.LC. distintas a las autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o ECR y EICC, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales gue sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional. Se entendera por recursos propios
adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados de la anterior responsabilidad, el 0,0l
por ciento del patrimonio gestionado de las IIC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por
negligencia profesional.

Para caleular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deducirdn del
patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva Gestionadas, Entidades de Capital Riesgo gestionadas
y carteras de terceros el correspondiente a inversiones de estas en otras instituciones o Entidades de Capital
Riesgo que estén a su vez gestionadas por la Sociedad.

b} El 25% de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio precedente.
Los gastos de estructura comprenderan: los gastos de personal, los gastos generales, contribuciones e
impuestos, amortizaciones y otras cargas de explotacién.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad cumple con los requisitos minimos de recursos propios
establecidos por la normativa vigente.

La Junta General de Accionistas de fecha 12 de mayo de 2016 aprobé la pertinente modificacién de los Estatutos
de la Sociedad con el objetivo de adaptar sus Estatutos a las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital- riesgo, otras entidades de inversién colectiva
de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, asi como las modificaciones introducidas por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica
la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, y las recientes modificaciones
introducidas por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

La modificacién de los articulos estatutarios fue elevada a Escritura Publica el 13 de mayo de 2016,
inscribiéndose en el Registro Mercantil de Bizkaia el 18 de mayo de 2016. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores inscribié en su Registro Administrativo las citadas modificaciones el 10 de noviembre de 2016.



El 20 de enero 2023 se ha constituido un nuevo Fondo de Inversién Libre el cual se ha registrado por el contenido
del presente Reglamento de Gestidn y, en su defecto, por la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva (en
adelante LIIC), por su Reglamento (en adelante RIIC), y por las demds disposiciones vigentes o que las sustituyan
en el futuro y cuyo patrimonio es gestionado por la Sociedad. Este Fondo ha sido inscrito el 24 de marzo de 2023
en el Registro oficial de la CNMV con el niumero 110 y la denominacién “Hyperion Cartera, F.I.L.”

Bases de presentacién de las cuentas anuales

2.1 Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad, que es el

establecido en:
- ElCédigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

- La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sabre normas
contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversién y sus grupos
consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de tipo cerrado y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y, en lo no previsto en estas, el Plan General de Contabilidad aprobado mediante
Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, el Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre y el Real
Decreto 1/2021, de 12 de enero, en vigor para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2021,y
sus adaptaciones sectoriales y las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas como
Reglamentos de la Comisién Europea en vigor, siempre gque no sean contrarias a las normas anteriores.

- Lasnormas de ebligado cumplimiento aprobadas por el instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

- Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacidn

2.2 Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, los
principios y criterios contables en él contenido, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y de los resuitados de sus operaciones al 31
de diciembre de 2023. Dichas cuentas anuales adjuntas se han preparado a partir de los registros contables
de la Sociedad y son las que se someten a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, dentro del plazo
previsto por la normativa legal vigente.

Por no reunir los requisitos exigidos en la Circular 1/2021, la Sociedad no incluye en sus cuentas anuales el
estado de flujos de efectivo.



Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2023, que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad con fecha 1 de marzo de 2024, se someteran a la aprobacidn de la Junta General de Accionistas,
estimdndose que seran aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio
2022 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada el 24 de abril de 2023.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales se expresan en euros, salvo
mencion expresa en contrario.

2.3 Cuentas anuales consolidadas

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42
del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

2.4 Principios contables no obligatorios

Los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la
totalidad de los principios y normas contables de aplicacién obligatoria que tienen un efecto significativo en
dichas cuentas anuales. No existe ningtin principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de
aplicarse.

2.5 Juicios y estimaciones

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, critetios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las
cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracién se indican en la Nota
4.

En la elaboracién de estas cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacién disponible al cierre
del ejercicio 2023, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que se haria conforme a lo
establecido en la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la C.N.M.V., de forma prospectiva.

A este respecto debe considerarse que las cifras del ejercicio 2022 incluyen los efectos relativos a la
combinacién de negocios descrito en la Nota 1.

2.6 Continuidad del negocio

La Sociedad dispone de un plan de continuidad de negocio, que garantiza la continuidad del mismo en caso
de eventos, fisicos o tecnoldgicos, y que estd convenientemente detallado y actualizado dentro de los
procedimientos.



2.7 Comparabilidad de la informacién

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen las presentes cuentas anuales estdn expresadas en
euros, salvo mencién expresa en contrario.

2.8 Agrupacion de partidas

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

2.9 Impacto medioambiental y derechos de emisién de gases de efecto invernadero

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, esta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto ainformacién de cuestiones medioambientales ni relativos a
derechos de emisién de gases de efecto invernadero.

2.10 Fondo General de Garantia de Inversiones
La Sociedad estd integrada en el Fondo General de Garantia de Inversiones. Los gastos incurridos por las
contribuciones realizadas al Fondo General de Garantia de Inversiones durante los ejercicios 2023 y 2022

han ascendido a 20.000,00 euros, en ambos ejercicios, y figuran registrados en el capitulo "Otras cargas de
explotacion” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, |a Sociedad posee acciones de la Sociedad Gestora del Fondo
General de Garantia de Inversiones por valar de 600,00 euros, en ambos ejercicios.

2.11 Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios en estimaciones contables ni errores significativos
que hayan supuesto Ia reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2022.

Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales no
se han producido hechos posteriores adicionales que no hayan sido mencionados en la presente memoria.



Normas de registro y valoracién

4.1 Activos y pasivos financieros

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2023 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV y el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.

a)

b)

Participaciones

Se consideran “Entidades del Grupo” aquellas que, junto con la Sociedad, constituyen una unidad de
decisién; esta unidad de decisién se manifiesta, general, aungue no Gnicamente, cuando la propia Sociedad,
directa o indirecta, posee mas del 50% de los derechos de voto de las entidades participadas o, aun siendo
inferior o nulo este porcentaje, si la existencia de otras circunstancias o acuerdos determinen la existencia
de unidad de decisidn.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la entidad no mantiene participaciones en “Entidades del Grupo”.
Clasificacién de los activos y pasivos financieros

i. Definicién

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad v,
simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital” o de “patrimonio neto” es un negocio juridico que evidencia una participacién
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia en respuesta a los cambios en
variables (tales como los tipos de interés, los precios de instrumentos financieros y materias primas
cotizadas, los tipos de cambio, las calificaciones crediticias y los indices sobre ellos) y que en el caso de no
ser variables financieras no han de ser especificas para una de las partes del contrato, que no requiere una
inversion inicial o bien requiere una inversién inferior a la que requieren otro tipo de contratos en los que se
podria esperar una respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado y que se liquida en una
fecha futura.

ii. Clasificacion de los activos financieros
Los activos financieros se presentan en los siguientes capitulos o epigrafes del activo del balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y, en su caso, saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espaiia y otros bancos centrales.



- Créditos a intermediarios financieros o particulares: Incluye, en su caso, depésitos a la vista y a plazo,
comisiones pendientes de cobro, adquisiciones temporales de activos (operaciones simultdneas) y saldos
deudores con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la Sociedad. Cada uno de los activos
incluidos se desglosan en el balance segun su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses
devengados y no vencidos y las provisiones por deterioro de valor de créditos en el epigrafe “Ajustes por
valoracién”. La totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su valoracion, en la categoria de
“Activos financieros a coste amortizado.

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

- Acciones y participaciones:

« Acciones y participaciones en cartera interior/exterior: incluye, en su caso, instrumentos financieros
emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o participacién en fondos y
sociedades de inversion colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,
salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas. La totalidad
de estos activos se incluyen, en su caso, a efectos de su valoracién, en las categorias de “Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” y/o “Activos
financieros a coste”.

* Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto: incluye, en su caso,
instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas o
participacion en fondos y sociedades de inversién colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos
de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo
y asociadas. La totalidad de estos activos se incluyen, a efectos de su valoracién, en Ia categoria de
“Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto”.

iii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasivos asociados con activos no corrientes en venta”, que se muestran de forma
independiente. La totalidad de los pasivos financieros mantenidos por la Sociedad durante los ejercicios 2023
y 2022 se clasifican a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su presentacién, en los siguientes epigrafes del balance:

- Deudas con intermediarios financieros: incluye, en su caso, saldos acreedores por obligaciones
pendientes de pago a intermediarios financieros y particulares, tales como deudas por comisiones
pendientes de pago, deudas con empresas del Grupo al que, en su caso, pertenece la Sociedad,
remuneraciones al personal pendientes de pago y otros acreedores. Cada uno de los pasivos incluidos se
desglosan en el balance segun su naturaleza, incluyéndose, en su caso, los intereses devengados y no
vencidos en el epigrafe “Ajustes por valoracién: intereses devengados na vencidos”. La totalidad de estos
pasivos se incluyen, a efectos de su valoracién, como “Pasivos financieros a coste amortizado”.



Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, remuneraciones pendientes de pago,
acreedores con empresas del grupo y otros acreedores, excepto los instrumentados en valores
negociables.

¢) Valoracion Activos financieros

Los activos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, en las siguientes categorias:

a.

d)

Activos financieros a coste amortizado: incluye activos financieros, incluso los admitidos a negociacion
en un mercado organizado, para los que la Sociedad mantiene la inversién con el objetivo de percibir los
flujos de efectivo derivados de la ejecucién del contrato, y las condiciones contractuales del activo dan
lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de principal e intereses
sobre el importe del principal pendiente.

Activos financieros a coste: se incluyen en esta categoria, en su caso, las siguientes inversiones: a)
instrumentos de patrimonio de empresas del Grupo, multigrupo y asociadas; b) instrumentos de
patrimonio cuyo valor razonable no pueda determinarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como
subyacente a estas inversiones; c) activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse
de manera fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacién a coste amortizado; d)
aportaciones realizadas en contratos de cuentas en participacién y similares; e) préstamos participativos
con intereses de cardcter contingente; f) activos financieros que deberian clasificarse en la siguiente
categoria (Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias) pero
su valor razonable no puede estimarse de forma fiable.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se incluyen en esta categoria
los activos financieros cuyas condiciones contractuales 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 mantienen para negociar ni procede su clasificacion en la categoria anterior. También se incluiran
en esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio designadas irrevocablemente por la
Sociedad en el momento de su reconocimiento inicial, siempre y cuando que no se mantengan para
negociar ni deban valorarse al coste.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: Los activos financieros mantenidos hasta su vencimiento
son valores representativos de deuda con cobros fijos o determinables y vencimiento fijo, que se
negocian en un mercado activo y que la direccién de la Sociedad tiene la intencién efectiva y la capacidad
de mantener hasta su vencimiento.

Valoracion inicial

Los activos financieros se valoran, en términos generales, inicialmente, al valor razonable de |3
contraprestacion entregada mas los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. No obstante,
se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccién directamente
atribuibles a los activos incluidos, a efectos de su valoracién, en la categoria de “Activas financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”.



Asimismo, en el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo que otorgan control sobre la
sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales relacionados con la
adguisicién de la inversién se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Vaaloracion posterior

Activos financieros a coste amortizado: los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, en
esta categoria se valorardn por su coste amortizado, imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los
intereses devengados aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, los créditos con
vencimiento no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor nominal continuarén
valordndose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado,

El coste amortizado de un instrumento financiero es el importe al que inicialmente fue valorado un activo
financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsas de principal que se hubieran producido, mas o
menos, seglin proceda, la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante Ia utilizacién
del método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso
en el vencimiento y, para el caso de los activos financieros, menos cualquier reduccién de valor por
deterioro que hubiera sido reconocida, ya sea directamente como una disminucién del importe del activo
0 mediante una cuenta correctora de su valor.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala el valor en libros de un instrumento
financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir de
sus condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo de crédito futuras; en su calculo se
incluirdn las comisiones financieras que se carguen por adelantado en la concesién de financiacién.

Activos financieros a coste: Las inversiones clasificadas, a efectos de su valoracién, en esta categoria se
valoraran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas
por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta
y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion. Salvo mejor evidencia del
importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, se toma en consideracién el
patrimonio neto de la entidad participada, corregido por las plusvalias ticitas existentes en la fecha de la
valoracidn, netas del efecta impositivo.

Los activos financieros incluidos en la categoria de valor razonable con cambios en el patrimonio neto se
registrardn por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se registraran directamente en el
patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, momento en que
el importe asi reconocido, se imputar3 a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: Estos activos financieros se valoran inicialmente por su
valor razonable, incluidos los costes de transaccion que les sean directamente imputables, y
posteriormente a coste amortizado reconociendo los intereses devengados en funcién de su tipo de
interés efectivo, entendido como el tipo de actualizacién que iguala el valor en libros del instrumento con
la totalidad de sus flujos de efectivo estimados hasta su vencimiento.
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Deterioro

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un “test de deterioro” para los activos financieros que no
estan registrados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Se considera que existe
evidencia objetiva de deterioro si el importe recuperable del activo financiero es inferior a su valor en libros.

- Activos financieros a coste amortizado: la pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros sera
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. Para los
activos financieros a tipo de interés variable, se emplears el tipo de interés efectivo que corresponda a
la fecha de cierre de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones contractuales.

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 reconoceran como un gasto o un
ingreso, respectivamente, y en el epigrafe que corresponda segun la naturaleza del activo, en los capitulos
“Pérdidas por deterioro de valor de los activos” o “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, con contrapartida en los epigrafes “Ajustes por valoracién” del
activo del balance. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros del activo que estaria
reconocido en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor,

No obstante, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros se puede utilizar el valor de
mercado del instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para considerarlo
representativo del valor que pudiera recuperar la empresa.

En particular, y respecto a las correcciones valorativas relativas a estos activos financieros, el proceso de
evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo individualmente para la
totalidad de los activos financieros valorados a su coste amortizado.

- Activos financieros a coste: El importe de la correccién valorativa serd la diferencia entre suvaloren libros
y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los
costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversién, que para el
caso de instrumentos de patrimonio se calculardn, bien mediante la estimacién de los que se espera
recibir como consecuencia del reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la
enajenacion o baja en cuentas de la inversién en la misma, bien mediante la estimacién de su
participacion en los flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa participada,
procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenacién o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la
estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculara en funcién del patrimonio
neto de la entidad participada y de las plusvalias ticitas existentes en la fecha de la valoracion, netas del
efecto impositivo. En la determinacién de ese valor, y siempre que la empresa participada haya invertido
a su vez en otra, deberé tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales
consolidadas elaboradas aplicando los criterios del Caédigo de Comercio y sus normas de desarrollo.
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- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: para los instrumentos de
patrimonio clasificados, a efectos de su valoracién, en esta categoria, se presumira que existe deterioro
ante una caida de un afio y medio o de un 40% en su cotizacién, sin que se haya producido la recuperacién
del valor. En el caso de instrumentos de deuda clasificados, a efectos de su valoracidn, en esta categoria,
se presumira que existe deterioro cuando se haya producido una reduccién o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

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 reconoceran en la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el capitulo “Pérdidas por deterioro de valor de los activos”, con contrapartida
en el epigrafe “Ajustes por valoracién” del activo del balance (en el caso de instrumentos de deuda) o en
el epigrafe “Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones” del activo del balance (en
el caso de instrumentos de patrimonio). Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable,
la correccién valorativa reconocida en ejercicios anteriores revertira con abono a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio, en el capitulo “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados”. No obstante,
en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio,
la correccidn valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira con abono a la cuenta de pérdidas
Yy Banancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto, en
el capitulo “Ajustes por valoracién en patrimonio neto”.

- Inversiones financieras mantenidas hasta el vencimiento: Al menos al cierre del ejercicio, se efectdan las
correcciones valorativas necesarias por deterioro de valor si existe evidencia objetiva de que no se
cobraran todos los importes que se adeudan. El importe de la pérdida por deterioro del valor es la
diferencia entre el valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de interés efectivo en el momento de reconocimiento inicial. Las correcciones de
valor, asi como en su caso su reversion, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias con el limite
del valor en libros del activo.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor Y, en su caso, su reversién, se
registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en los capitulos “Pérdidas por deterioro de valor
de los activos” o “Recuperaciones de valor de los activos deteriorados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
con contrapartida en el epigrafe “Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones” del activo
del balance. La reversién del deterioro tendrd como limite el valor en libros de la inversién que estaria
reconocida en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

d) Valoracién Pasivos financieros
Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, en las siguientes categorias:
Pasivos financieros a coste amortizado: La Sociedad clasifica todos los pasivos financieros en esta categoria,

excepto cuando, en su caso, deban valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias, de acuerdo con los criterios incluidos en el parrafo siguiente.
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Valoracién inicial

Los pasivos financieros se valoran, en términos generales, inicialmente, al valor razonable de la
contraprestacin entregada mas los costes de la transaccién que sean directamente atribuibles. No obstante,
se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio los costes de transaccién directamente
atribuibles a los pasivos incluidos, a efectos de su valoracién, en la categoria de “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”.

Valoracién posterior

Pasivos financieros a coste amortizado: los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracién, en
esta categoria se valoraran por su coste amortizado (tal y como éste ha sido definido en el apartado b.1
anterior), imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados aplicando el método del
tipo de interés efectivo (tal y como éste ha sido definido en el apartado b.1 anterior). No obstante, los débitos
con vencimiento no superior a un afio que se valoren inicialmente por su valor nominal continuaran
valorandose por dicho importe.

e) Técnicas de valoracion

b/

g

Las principales técnicas de valoracién aplicadas por la Sociedad en la valoracién de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable son las siguientes:

- Aplicacion del valor liquidativo: esta técnica de valoracién se utiliza en el caso de las Instituciones
de Inversidén Colectiva.

- Valoracién a coste: La Sociedad mantiene titulos de renta variable que no se negocian en un
mercado activo, que debido a que su valor razonable no puede ser estimado de forma fiable, se
valoran al coste.

Baja del balance de los activos y pasivos Financieros

Los activos financieros se dan de baja cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos de efectivo
del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad. Por otro lado, los pasivos financieros se dan de baja cuando se extinguen las
obligaciones que los han generado.

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacién residual en el patrimonio de la Sociedad, una
vez deducidos todos sus pasivos.

En el caso de que la empresa realice cualquier tipo de transaccién con sus propios instrumentos de
patrimonio, el importe de estos instrumentos se registraré en el patrimonio neto, como una variacién de los
fondos propios, y en ninglin caso podran ser reconocidos como activos financieros de la empresa ni se
registrara resultado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el importe
recibido, neto de los gastos de emisién,

4.2 Compensacion de saldos

Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y tnicamente se presentan por su importe
neto cuando la sociedad tiene el derecho exigible a compensar los importes reconocidos y, ademds, tienen
laintencién de liquidar las cantidades por el neto o de realizar el activo y cancelar el pasivo simultdneamente.

4.3 Valoracion de las cuentas en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas
distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segtin los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las operaciones.

4.4 Inmovilizado material

Incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso continuado Y propio y se
presenta a su coste de adquisicidon, menos su correspondiente amortizacién acumulada Yy, si procede, las
pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con su correspondiente importe
recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacién.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el epigrafe “Amortizaciones — Inmovilizado material de uso propio” de la cuenta de pérdidas y ganancias
y, basicamente, equivalen a los porcentajes de amortizacidn siguientes (determinados en funcién de los afios
de la vida (til estimada, como promedio, de los diferentes elementos):

% de amortizacion |
’ 2023 | 2022
- [
Mobiliario y otras instalaciones 15% 15%
Equipos informaticos para procesos de informacién | 25% 25% J

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable; ajustando los cargos futuros en concepto de
amortizacion en proporcidn a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacién de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en
consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacién. En ningtn caso, la reversion de la pérdida por
deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si
no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.
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La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida o recuperacion que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando los epigrafes
“Pérdidas por deterioro de valor de los activos — Inmovilizado material” o “Recuperaciones de valor de los
activos deteriorados — Inmovilizado material”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Gtil estimada, el valor residual y método
de amortizacién de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion, en virtud
de las nuevas vidas Gtiles.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicio en que se incurren.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, no se han producido pérdidas por deterioro de activos materiales.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

4.5 Activos intangibles

Los activos intangibles son activos no monetarios sin apariencia fisica susceptibles de valoracién econémica.
Se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicién o produccidn y, posteriormente, se valoran a su coste
menos, seglin proceda, su correspondiente amortizacién acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

La totalidad de los activos intangibles de la Sociedad corresponden a aplicaciones informaticas adquiridas a
titulo oneroso. Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida (til estimada, el valor residual y
método de amortizacién de los elementos del inmovilizado intangible, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustarin mediante la correspondiente correccidn del
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacién en virtud de
las nuevas vidas utiles.

Estos activos intangibles se amortizan en funcién de la vida Gtil definida, aplicandose criterios similares a los
adoptados para la amortizacién de los activos materiales, y amortizéndose linealmente un periodo de tres
afios.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortizacién de estos activos se registran en el
epigrafe “Amortizaciones — Activos intangibles”.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida o recuperaciéon que haya podido
producirse en el valor registrado de los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como
contrapartida los epigrafes “Pérdidas por deterioro de valor de los activos — Activos intangibles” o
“Recuperaciones de valor de los activos deteriorados — Activos intangibles”, respectivamente, de la cuenta
de pérdidas y ganancias. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos
Yy, en su caso, de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores, son
similares a los aplicados para los activos materiales.
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Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no habia pérdidas registradas por deterioro de activos intangibles.
4.6 Arrendamientos

Todos los arrendamientos de la Sociedad son de caricter operativo en los que actia como arrendatario. En
estas operaciones, la propiedad del bien arrendado, y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que
recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador.

Los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan
linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el capitulo “Gastos generales”.

4.7 Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento de
Sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con carécter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros”
e “Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método de interés efectivo. Los
dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “Intereses,
dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros — Dividendos de acciones y participaciones”
de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

En relacién con los dividendos recibidos, cualquier reparto de reservas disponibles se calificard como una
operacion de distribucion de beneficios y, en consecuencia, originara el reconocimiento de un ingreso en el
socio, siempre y cuando, desde la fecha de adquisicién, la participada o cualquier sociedad del grupo
participada por esta tltima haya generado beneficios por un importe superior a los fondos propios que se
distribuyen. El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realizars atendiendo
exclusivamente a los beneficios contabilizados en |a 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 recuperacion de la inversién desde la perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

il. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos segun sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, durante la
vida de tales transacciones o servicios:

Dentro de este tipo de comisiones procedentes de la actividad de gestién y administracién de
Instituciones de Inversién Colectiva y carteras de clientes, se incluyen, en funcién de su origen, en los
distintos epigrafes del capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En la medida
en que dichas comisiones tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, éstas se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucidn de dichos servicios.
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Algunas de las comisiones procedentes de la gestidn y administracién de Instituciones de Inversién
Colectiva pueden ser variables, en la medida en que el importe devengado depende del rendimiento de
la inversién gestionada (véase Nota 16). En estos casos la Sociedad revisa, y si es preciso modifica, los
ingresos reconocidos por dichas comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista
la posibilidad de retrocesién, si el rendimiento en ese periodo posterior se reduce. Durante los ejercicios
2023 y 2022 no se han devengado ingresos por comisiones variables.

Por otro lado, las comisiones satisfechas, en su caso, en concepto de comercializacién de Instituciones de
Inversion Colectiva desarrollada por terceros se incluyen en el capitulo “Comisiones y corretajes
satisfechos” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En la medida en que tienen su origen en servicios que
se prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de
ejecucidén de dichos servicios.

- Las que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina:

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, las procedentes, en su caso, de la suscripcién y reembolso
de acciones y participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva se incluyen, en funcién de su origen,
en los distintos epigrafes del capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Adicionalmente, en el caso de que existan comisiones de gestidn de Instituciones de Inversién Colectiva
variables, en las que el importe devengado depende del rendimiento de la inversién gestionada, si las
mismas se cristalizan anualmente, la Sociedad revisa, y si es preciso modifica, los ingresos reconocidos
por dichas comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista la posibilidad de
retrocesion, si el rendimiento en ese periodo posterior se reduce. En los restantes casos, la Sociedad no
devenga dicho ingreso hasta el momento en que se cristaliza la comisién variable en base a sus
condiciones de devengo, tal y como se establece contractualmente o se refleja en los correspondientes
folletos.

iii. Ingresosy gastos no Financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

4.8 informacién por segmentos de negocio

Segmentacion por lineas de negocio

La actividad que lleva a cabo la Sociedad es, fundamentalmente, la administracién, representacion y gestién
de las inversiones y gestién de las suscripciones y reembolsos de fondos y sociedades de inversién, sin que
existan otras lineas de negocio significativas que requieran desglose e informacion detallada de su operativa,
como si cada una de las mismas fuera un negocio auténomo y dispusiera de recursos propios independientes.

Segmentacion por dmbito geogrdfico

En la misma linea, no se observan diferencias geograficas significativas en el territorio de actuacién de la
Sociedad que justifiquen una informacién segmentada y diferenciada de la actividad seguin este criterio.
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4.9 Gastos de personal
Retribuciones de corto plazo

Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses siguientes al cierre del
ejercicio en el cual los empleados han prestado sus servicios.

Se valoraran por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrandose en las cuentas
anuales como: un pasivo por el gasto devengado, después de deducir cualquier importe ya satisfecho y como
un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado sus servicios.

Compromisos con el personal

Al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no tenia adquirido ninglin compromiso con sus empleados
en materia de pensiones.

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad acordé un compromiso plurianual con sus empleados con vencimiento
en 2023. Dicho compromiso se registra en el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros o particulares
- Remuneraciones pendientes de pago al personal” de los balances adjuntos por importes de 161.150,27 y
91.721,92 euros al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente, contabilizindose las dotaciones
correspondientes con cargo al epigrafe “Gastos de personal - Sueldos y cargas sociales"; el importe
devengado por estos conceptos en los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 69.428,35 y 65.430,27 euros,
respectivamente (véanse Notas 11, 17y 22.2).

indemnizaciones por cese

Se reconocerdn como un pasivo y como un gasto, solo cuando la entidad este comprometida de forma
demostrable a rescindir el vinculo que le une con un empleado o grupo de empleados antes de la fecha
formal de retiro o bien a pagar indemnizaciones por cese como resultado de una oferta realizada para

incentivar la rescisién voluntaria del contrato laboral por parte de los empleados.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2023 no existe plan alguno de reduccion de personal de la Sociedad que haga
necesario la constitucién de una provisién por este concepto.

4.10 Provisiones y pasivos contingentes
Los administradores de la Sociedad en |a formulacién de las cuentas anuales diferencian entre:
a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resuitan indeterminados en cuanto
a su importe y/ o0 momento de cancelacion.
b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya

materializacién futura estd condicionada a que ocurra, ¢ no, uno o mas eventos futuros independientes
de la voluntad de la Sociedad.

18



Las cuentas anuales recogen, en su caso, 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. Salvo que sean
considerados como remotos, los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se
informa sobre los mismos en las notas de la memoria.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacién, teniendo en cuenta la informacidn disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones como un
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 situacion, la compensacién se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en
su caso, figurara la correspondiente provision.

La Sociedad reconoce, en su caso, las provisiones, asi como su reversién, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, y en el epigrafe que corresponda segtn la naturaleza de la provisién, en los capitulos
“Dotaciones a provisiones para riesgos” o “Recuperacion de provisiones para riesgos” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, con contrapartida en el capitule “Provisiones para riesgos” del pasivo del balance.

4.11 Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

Elimpuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota
del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de
ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto
corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconacimiento y la cancelacién de los
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes
en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una

operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable Y no es una combinacidn de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere probable
que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuidndose las
oportunas correcciones a los mismos en ia medida en que existan dudas sobre su recuperacion futura.
Asimismo, en cada cierre se evaltian los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos
son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacién con beneficios
fiscales futuros.

A partir del 22 de noviembre de 2012, la Sociedad tributa de conformidad con lo establecido en, la Norma
Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto de Sociedades del Territorio Histérico de Bizkaia,
incluyéndose en la declaracién de Grupo fiscal, la parte correspondiente a la actividad y resultados generados
por la Sociedad.

4.12 Patrimonios gestionados
Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros {véase Nota 16) no se incluyen
en el balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones

recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En |a Nota 16 se facilita informacién sobre los patrimonios
de terceros gestionados por la Sociedad y las comisiones generadas por esta actividad.

Distribucién de los resultados de la Sociedad v Beneficio por accién

a) Distribucién de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucién de los resultados obtenidos en el ejercicio 2023 que el Consejo de Administracion
propone para su aprobacién a la Junta General de Accionistas y la distribucién definitiva del resultado del
ejercicio 2022 aprobada por la Junta General de Accionistas el 24 abril de 2023 se detallan a continuacién:

| Euros
2023 _ 2022
Reserva Legal 10.192,80 -
Reservas Voluntarias 6.006,69 5.434,44
Dividendos ) 1.830.000,00 1.485.000,00
Total 1.846.199,49 1.490.434,44

b) Beneficio por accién
i.Beneficio basico por accién
El beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un periodo entre

el nimero medio ponderado de las acciones en circulacién durante dicho periodo, excluido el niumero
medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.
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De acuerdo con ello:

| 2023 [ 2022 |
I
|Resultado neto del ejercicio {Euros) 1.846.199,49 1.490.434,44
Namero medio ponderado de acciones en circulacién {Nota 13) 953.964 953.964
Ndmero ajustado de acciones 953.964 953.964 |
|Beneficio bdsico por accién (Euros) | 1,94 1,56 |

ii. Beneficio diluido por accidn

El beneficio por accién diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a
los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales con efecto
dilusivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el periodo, ajustado
por el promedio ponderado de las acciones ordinarias que serfan emitidas si se convirtieran todas las
acciones ordinarias potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existian acciones ordinarias con efecto dilutivo.

Informacién por segmentos de negocio

6.1 Segmentacion por lineas de negocio

La actividad que lleva a cabo la Sociedad es, fundamentalmente, la gestién y comercializacién de
Instituciones de Inversién Colectiva sin que existan otras lineas de negocio significativas que requieran
desglose e informacién detallada de su operativa, como si cada una de las mismas fuera un negocio
auténomo y dispusiera de recursos propios independientes.

6.2 Segmentacién por dmbito geogrdfico

En la misma linea, no se observan diferencias geograficas significativas en el territorio de actuacién de la
Sociedad que justifiquen una informacién segmentada y diferenciada de la actividad seglin este criterio.

. Activos financieros

7.1 Acciones y participaciones

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

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

|' Euros —|
2023 2022 |
Acciones y participaciones
Acciones y participaciones cartera interior
Cotizadas 1.982.620,60 1.835.060,91
Total 1.982.620,60 1.835.060,91
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b)

El valor razonable susceptible de cuantificacién de los elementos incluidos en el epigrafe "Activos financieros
a valor razonable con cambios en el patrimonio neto” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se ha calculado,
mediante cotizaciones publicadas en mercados de valores activos.

En la Nota 14 se desglosa el saldo del epigrafe "Ajustes por valoracién en patrimonio neto" del Patrimonio
neto al 31 de diciembre de 2023 y 2022, que recoge los cambios en el valor razonable, netos de efecto
impositivo, de los elementos incluidos en el epigrafe "Activos financieros a valor razonable con cambios en
el patrimonio neto".

La totalidad de los activos incluidos en este epigrafe no tienen un vencimiento determinado.

El movimiento experimentado durante los ejercicios 2023 y 2022 en el epigrafe se muestra a continuacidn:

L Euros |

) 2023 | 2022
[
Saldo al inicio del ejercicio 1.835.060,91 2.060.257,16
Ventas y amortizaciones - (54.168,91)
Movimientos por cambios de valor razonable ] 147.559,69 | (171.027,34)
‘ Saldo al cierre del ejercicio . 1.982.620,60 ‘ 1.835.060,91 |

Activos financieros a coste

En virtud de las normas contenidas en el Real Decreto 948/2001 de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacién de los inversores, es preceptivo que la Sociedad se adhiera al Fondo de Garantia de
Inversiones. Este fondo se cred como un patrimonio separado sin personalidad juridica propia, cuya
representacion y gestién se encomendd a una Sociedad Gestora en los términos previstos en el mencionado
Real Decreto (Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A.).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad es titular de 3 acciones de 200 euros de valor nominal cada
una de la Sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones (véase Nota 2.10).

7.2 Valores representativos de deuda

Con fecha 14 de abril de 2023 han vencido el total de Letras del Tesoro Espafiol que poseia la Sociedad
clasificada en Inversiones financieras (importe de 1.493.173,35 euros por este concepto al 31 de diciembre
de 2022).

Al cierre del ejercicio 2023 no existe correccién valorativa por deterioro originada por el riesgo de crédito
sobre los activos que forman este epigrafe.

22



Créditos a intermediarios financieros o particulares

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

’_ | Euros

2023 2022
| Crédito a intermediarios financieros 2.603.210,72 527.297,78
[Total | 2.603.210,72 | 527.297,78

El desglose de la partida Créditos a intermediarios financieros al 31 de diciembre de 2023 y 2023 es el siguiente:

[ ] Euros |
2023 ' 2022
Depésitos a plazo 800.000,00 -
Depésitos a la vista 1.254.537,61 167.834,66
Deudores por comisiones pendientes 548.673,11 359.463,12
Total 2.603.210,72 527.297,78

Todos los saldos incluidos en este apartado son de disposicién inmediata o con vencimiento a corto plazo.

El epigrafe “Depdsitos a plazo” recoge, principalmente productos financieros que ofrecen una rentabilidad
asegurada al mantener la inversién durante un plazo de tiempo determinado y son gestionados por la Sociedad.
Al 31 de diciembre de 2023 asciende a un importe de 800.000,00 euros (teniendo un saldo nulo al 31 de
diciembre de 2022).

El epigrafe "Depésitos a la vista" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 recoge el saldo de la cuenta corriente
mantenida en Bankinter, S.A., por importe de 1.254.498,02 y 167.785,49 euros, respectivamente, cuyo tipo de
interés anual durante los ejercicios 2023 y 2022 ha sido del 0,00%, en ambos ejercicios. El importe restante en
el ejercicio 2023, corresponde al saldo de la cuenta corriente mantenida en Banco Inversis, 5.A.

El epigrafe "Deudores por comisiones pendientes" recoge, principalmente, los saldos a cobrar por comisiones
de gestién a las Instituciones de Inversién Colectiva (IICs) y a la sociedad de inversidn libre (SIL) gestionadas por
la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente, que ascienden a un importe de 440.205,03 y
265.613,57 euros, respectivamente. Adicionalmente, el epigrafe "Deudores por comisiones pendientes” recoge
elimporte de las facturas pendientes de formalizar por la retrocesién de comisiones por importe de 108.468,08
y 75.151,25 euros, respectivamente.
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9. Inmovilizado material

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Euros
2023 | 2022
De uso propio:
Mobiliario, equipos informaticos, instalaciones, vehiculos y otros 14.182,58 20.353,49
Total 14,182,58 20.353,49

El movimiento durante los ejercicios 2023 y 2022 del saldo del epigrafe de "Activo material - De uso propio"
ha sido el siguiente:

De uso propio
2023 | 2022
Bruto
Saldo al 1 de enero 266.967,60 262.814,80
Adiciones 5.672,96 5.477,34
| _Retiros (1.042,98) (1.324,54)
Saldo al 31 de diciembre 271.597,58 266.967,60
Amortizacién acumulada
Saldo al 1 de enero (246.614,11) {236.583,75)
Dotaciones (10.800,89) (11.086,36)
Retiros - 1.056,00
Saldo al 31 de diciembre (257.415,00) (246.614,11)
Neto - -l
Saldo al 1 de enero 20.353,49 27.231,05
Saldo al 31 de diciembre 14.182,58 20.353,49

El desglose del saldo del epigrafe "Activo material - De uso propio" del balance al 31 de diciembre de 2023
y 2022 es el siguiente:

Amortizacion
Ejercicio 2023 Bruto acumulada Neto
Mobiliario, equipos informéticos, instalaciones,
vehiculos y otros 271.597,58 (257.415,00) 14.182,58
271.597,58 (257.415,00) 14.182,58
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Amortizacion

Ejercicio 2022 Bruto acumulada Neto
Mobiliario, equipos informaticos, instalaciones,
vehiculos y otros 266.967,60 (246.614,11) 20.353,49
266.967,60 (246.614,11) 20.353,49

El valor bruto de los elementos del Activo material de uso propio que se encontraban en uso y totalmente
amortizados al 31 de diciembre de 2023 asciende a un importe de 206.065,33 euros (170.920,19 euros en

2022).

Los Administradores de la Sociedad estiman que el valor razonable del Activo material de uso propio no

difiere de forma significativa de su valor en libros.

No existen compromisos de inversién en inmovilizado con terceros al 31 de diciembre de 2023 ni existian

al 31 de diciembre de 2022.

10. Activos intangibles

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Euros
2023 l 2022 N
Aplicaciones informaticas 15.006,14 3.041,67
15.006,14 | 3.041,67 |
De uso propio i
2023 2022
Bruto
Saldo al 1 de enero 205.844,37 205.844,37
Adiciones 14.076,00 -
Saldo al 31 de diciembre 219.920,37 205.844,37
Amortizacién acumulada
Saldo al 1 de enero (202.802,70) (201.429,46)
Dotaciones (2.111,53) (1.373,24)
Saldo al 31 de diciembre (204.914,23) (202.802,70)
Neto
Saldo al 1 de enero 3.041,67 4.414.91
Saldo al 31 de diciembre 15.006,14 3.041,67

Al 31 de diciembre de 2023, existen elementos de Activo intangible con un coste original de 202.028,08
euros (201.793,08 euros en 2022) que se encuentran totalmente amortizados y en uso.
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11. Deudas con intermediarios financieros o particulares
El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:
Euros |
2023 2022
Remuneraciones pendientes de pago al personal 230.155,83 170.311,72
Otros acreedores 165.507,61 105.561,29
Total 395.663,44 275.873,01
En el epigrafe "Remuneraciones pendientes de pago al personal" se incluyen las retribuciones variables
pendientes de abono a empleados al 31 de diciembre de 2023 y 2022, Ias cuales han sido abonadas durante
el primer trimestre del ejercicio 2024 y 2023, respectivamente.
Asimismo, dicho epigrafe también incluye el compromiso plurianual con sus empleados con vencimienta
en 2023 porimportes de 161.150,27 y 91.721,92 euros al 31 de diciembre de 2023y 2022, respectivamente
(véanse Notas 4.9y 17).
12. Activos y pasivos fiscales

El detalle de los epigrafes activos y pasivos fiscales al 31 de diciembre de 2023y 2022 es el siguiente:

| Corrientes . Diferidos B
2023 2022 2023 2022
Activos fiscales
Administraciones Piblicas | 331,87 294,11 - -
331,87 294,11 - -

Pasivos fiscales
Administraciones Publicas 486.582,43 378.658,07 119.713,07 | 90.201,13

| 486.582,43 378.658,07 119.713,07 90.201,13
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13. Patrimonio neto

Capital

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el capital suscrito se componia de 953.964 acciones de una sola clase y serie,
de 1y 0,94657 euros de valor nominal cada una, respectivamente, totalmente desembolsadas, de acuerdo al
siguiente detalle (véase Nota 1):

Euros
2023 2022
PROMOIZ, S.A. 561.026,23 531.052,19
AEMA ENTERPRISES, S.L. 140.232,71 132.740,33
LEAMA, S.L. 140.232,71 132.740,33
FINCA LA PALMA, S.A, 93.202,28 88.228,51
Dos personas fisicas 19.270,07 18.238,64
| Total 953.964,00 903.000,00

El 24 de abril de 2023 la Junta General Extraordinaria de la sociedad acuerda por unanimidad ampliar el capital
social con cargo a reservas voluntarias de libre disposicién por importe de 50.964,00 euros a través de un
incremento en el valor nominal de las acciones que componen la entidad.

Durante los ejercicios 2023 y 2022 no se ha acordado el reparto de ningun dividendo a cuenta con cargo a los
resultados de los ejercicios 2023 y 2022, respectivamente (véase Nota 5).

Asimismo, Promoiz, S.A. no ha formulado cuentas anuales consolidadas por estar dispensada de esta obligacién,
de acuerdo con la normativa vigente, en razén a la reducida dimensién del grupo.

Reservas

La composicién del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, se muestra a continuacién:

L Euros
2023 2022
Reservas:
Reserva legal 180.600,00 180.600,00
Reservas voluntarias 156.372,25 201.901,81
| Total 336.972,25 382.501,81

A cierre del ejercicio 2022 las reservas voluntarias ascendian a 201.901,81 euros. Tras la aprobacidn del reparto
del resultado del ejercicio 2022, se incrementan en 5.434,44 euros. Como consecuencia de la ampliacién de
capital descrita en el apartado anterior de esta Nota, a cierre de 2023 las reservas voluntarias ascienden a
156.372,25 euros.

El movimiento de este epigrafe de los ejercicios 2023 y 2022, se incluye en el Estado de Cambios en el Patrimonio
Neto.
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14.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a constituir la reserva legal hasta que ésta alcance,
al menos, el 20% del capital social (criterio ya alcanzado al 31 de diciembre de 2023 y 2022}, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital
social, en cuyo caso el beneficio se destinars a la compensacién de dichas pérdidas y destindndose el 10% del
beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

Ajustes por valoracién en patrimonio neto

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Euros
2023 ] 2022 4‘

Activos financieros con cambios en patrimonio neto: ‘ ‘
| Acciones y participaciones B 478.852,27 360.804,52 <‘

Total | 478.852,27 | 360.804,52

El saldo incluido en el epigrafe "Ajustes por valoracién en patrimonio neto - Activos financieros con cambios en
patrimonio neto" corresponde al importe neto del efecto impositivo de las variaciones del valor razonable
correspondientes a los instrumentos financieros clasificados en dicha cartera y son parte integrante del
Patrimonio neto de la Sociedad. Cuando se produce la venta de los citados activos financieros, el importe
registrado en este epigrafe se da de bajay se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

El movimiento experimentado en este epigrafe durante los ejercicios 2023 y 2022 ha sido el siguiente:

- | Euros |
2023 | 2022
Saldo al inicio del ejercicio 360.804,52 ‘ 507.566,14
Movimiento neto con cargo (abono) a resultados - (9.939,75)
Revalorizaciones {Minusvalias/Plusvalias) netas 118.047,75 | (136.821,87)
| Saldo al final del ejercicio 478.852,27 | 360.804,52 |
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15. Cuentas de orden

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Euros
2023 2022

Patrimonio gestionado 414.047.246,56 355.486.376,11

Fondos de Inversicn 388.247.903,59 334.679.204,29

Fondos de inversién Libre 3.828.115,15 -

Sociedades de Inversion Libre 21.971.227,82 20.807.171,82
Patrimonio comercializado 488.556.728,10 413.303.735,67
Patrimonio asesorado 19.500.000,00 14.000.000,00

Total

‘ 922.103.974,66 |

782.790.111,78

Al 31 de diciembre de 2023 |a Sociedad tiene encomendada la gestién de seis Fondos de Inversién, una Sociedad
de Libre Inversién y un Fondo de Inversién Libre {Anexo 1) (seis Fondos de Inversién y una Sociedad de Libre

Inversién al 31 de diciembre de 2022).

Detalle patrimonio gestionado

Ef detalle del nimero de clientes y del patrimonio gestionado clasificados por tramos representativos de las
carteras gestionadas y comisiones netas percibidas por la gestién de las lICs y de la SIL al 31 de diciembre de

2023 y 2023 es el siguiente:

Numero de Patrimonio Comisiones
Ejercicio 2023 fondos gestionado recibidas _
Patrimonio gestionado superior a 6.000 miles 8 414.047.246,56 3.607.474,93
| Total 8 414.047.246,56 3.607.474,93
Nimero de Patrimonio Comisiones
Ejercicio 2022 fondos gestionado recibidas
Patrimonio gestionado superior a 6.000 miles 7 355.486.376,11 2.991.787,58
Total 7 355.486.376,11 | 2.991.787,SL
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16.

Los ingresos devengados en concepto de comisiones de comercializacién son los siguientes:

Euros
2023 2022
Beka Asset Management, G.1.1.C., S.A. 60.030,55 -
Banco Inversis, S.A. 310.157,23 268.923,60
Qualitas Equity Funds, 5.G.E.1.C., S. A 11.700,00 11.700,00
Santander Asset Management, S.G.LI.C., S.A. 8.408,17 4.988,47
MCH Investments Strategies, S.G.C.1.1.C., S.A. 26.892,68 28.474,95
Alliron, 5.G.E.I.C., S.A. 7.350,00 18.031,23
Total | 424.538,63 332.118,25

El patrimonio comercializado por la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y 2022, asciende a 488.556.728,10

y 413.303.735,67 euros, respectivamente.

Comisiones, Intereses y rendimientos de instrumentos de capital y Resultados de las operaciones financieras

16.1 Ingresos, gastos. pérdidas y ganancias significativas que se deriven de activos y pasivos financieros

La distribucién de los ingresos y gastos derivados de activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de

2023 y 2022 es la siguiente:

Comisiones de comercializacién

2023 2022
Intereses y rendimientos asimilados
Deuda pliblica interior 6.826,65 -
Intermediarios financieros 15.108,95 -
Otros intereses y rendimientos {(13,42) (24,73)
Acciones y participaciones cartera interior - 12.424,69 |
Resultado de operaciones financieras (Neto) 21.922,18 | 12.339,96 |

16.2 Comisiones recibidas y Comisiones y corretajes satisfechos

El detalle de las comisiones recibidas al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

2023

2022

Gestidn de Carteras: |IC gestionadas (Nota 15)

3.607.474,93

2.991.787,58

Comercializacién de Instituciones de Inversién Colectiva (Nota 15} 424,538,63 332.118,Zj
Servicios de asesoramiento 43,133,94 37.037,7 f
Total | 4.075.147,50 3.360.943,551

Adicionalmente, a lo largo del ejercicio 2023 se han prestado de servicios cuya naturaleza ha sido el
asesoramiento a terceros sabre actividades de inversidn por los que se ha percibido un importe total

de 43.133,94 euros {37.037,76 en el ejercicio 2022)
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La totalidad de los ingresos anteriores se ha obtenido por operaciones realizadas dentro del ambito
geografico nacional.

El detalle de las Comisiones y corretajes satisfechos al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

2023 2022

Comisiones pagadas a representantes/agentes (359.287,56) (245.577,86)
Otras comisiones - -
(359.287,56) (245.577,86) |

17. Gastos de personal y gastos generales

17.1 Gastos de Personal

El detalle de gastos de personal al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

| Euros
‘ 2023 ]| 2022 '
|
Sueldos y gratificaciones 837.500,20 784.528,97
Cuotas a la Seguridad Social 148.922,93 133.137,89
Gastos de formacién 5.082,00 | 2.929,22
(_ 991.505,13 ( 920.596,08

17.2 Plantilla

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la plantilla de la Sociedad se distribuye de! modo siguiente:

2023 [ 2022 ]
Nimero de empleados ' Numero de empleados
Mujeres | Hombres [ Total Mujeres ' Hombres ,I Total
Directivos 1 [ 1 2 1 1 2
Técnicos 6 7 13 3 5 8
1 7| 8 | 15 a | 6 | 10

El nimero medio de personas empleadas por la Sociedad en el ejercicio 2023 ha sido de 10,95 (10,51
en 2022).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no cuenta en plantilla con ninguna persona con
discapacidad.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la distribucién por genero de los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad es la siguiente:
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2023

2022

Nimero de empleados NUmero de empleados
Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Consejeros | - - 3 3
| - - 3 3

17.3 Gastos generales

El detalle de gastos generales al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

.

‘ Euros
2023 2022
Alquileres de inmuebles e instalaciones 87.984,06 77.338,85
Sistemas informéticos 55.165,60 58.125,75
Publicidad y representacion 20.534,51 35.157,37
Otros servicios de profesionales independientes 117.744,65 57.342,50
Otros gastos 132.971,69 94.120,31
414.400,51 322.084,78 |

18. Situacidn fiscal

La conciliacién del resultado contable de los ejercicios 2023 y 2022 con la base imponible del Impuesto

sobre Sociedades es la siguiente:

Euros
B 2023 2022

Resultado contable antes de impuestos 2.202.381,29 1.793.581,29
Diferencias permanentes (345.872,28) (282.741,81)
Resultado contable antes de impuestos corregido 1.856.509,01 1.510.839,48
Base imponible fiscal 1.856.509,01 1.510.839,48
Cuota integra (20%) 371.301,80 302.167,90
Deducciones (15.120,00) -

Pagos de ejercicios anteriores - | 978,95
Impuesto sobre Soctedades a pagar/(cobrar) 356.181,80 303.146,85

Al cierre del 2023, la Sociedad no se ha acogido al régimen fiscal aplicable a empresas de reducida dimensién,

por no cumplir con los criterios establecidos en Ia legislacién vigente,

La legislacién aplicable para la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2021 es la
correspondiente a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, modificada por la Norma Foral 2/2018, de 21 de
marzo del Territorio Foral de Bizkaia. Dicha norma ha introdujo ciertas modificaciones en el Impuesto sobre
sociedades para los periodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero de 2018. Entre estas modificaciones,
se contemplaba la modificacion del tipo de gravamen aplicable a las microempresas al 20% en el ejercicio 2020
y siguientes, asi como la limitacién con caracter general al 70% de la compensacién de bases imponibles
negativas de periodos anteriores y la ampliacién del plazo de compensacion de bases imponibles negativas y de

aplicacién de deducciones en cuota de 15 a 30 afios.
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19,

La legistacién aplicable para la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2023 es la Norma Foral

de Bizkaia 11/2013, de 5 de diciembre.

Al 31 de diciembre de 2023 existen pasivos por impuestos diferidos, netos de activos, derivados de la valoracién
a valor de mercado de la cartera de "Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto"
por un importe de 119.713,07 euros {90.201,13 euros en 2022).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, |a Sociedad no tiene bases imponibles negativas de ejercicios anteriores
pendientes de compensar en ejercicios futuros ni deducciones y bonificaciones pendientes de utilizacién.

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tiene pendientes de inspeccién por las Autoridades Fiscales todos los
principales impuestos que le son de aplicacién para los Gltimos cuatro ejercicios.

En los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad tributa al amparo del régimen especial de consolidacién fiscal como
sociedad dependiente, de conformidad con lo establecido en la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades, del Territorio Histdrico de Bizkaia.

Los Administradores de la Sociedad han realizado los calculos de los importes asociados con este impuesto para
el ejercicio 2023 y aquellos abiertos a inspeccién de acuerdo con la normativa foral en vigor al cierre de cada

ejercicio.

Debido a las diferentes interpretaciones que puedan hacerse de las normas fiscales aplicables a las operaciones
realizadas por la Sociedad, podrian existir, para los afios pendientes de inspeccién, pasivos fiscales de caracter
contingente que no son susceptibles de cuantificacién objetiva. Sin embargo, segtin los Administradores de la
Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen pasivos contingentes es remota y, en
cualquier caso, la deuda tributaria que pudiera derivarse no afectaria significativamente a las presentes cuentas

anuales.

Operaciones con partes vinculadas y transacciones con el accionista Gnico

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, los saldos con empresas vinculadas se muestran a continuacién:

2023 2022
| otras partes Otras partes “
B Promoiz, S.L. vinculadas Promoiz, S.L. vinculadas _
Pérdidas y ganancias:
Gastos generales 90.623,10 - 82.335,09 -
Cuentas de orden:
Patrimonio gestionado (Nota 15) - 414.047.246,56 | - 355.486.376,11 ‘

El capitulo "Gastos generales” recoge el alquiler por las oficinas en las que la Sociedad desarrolla su actividad Vi
que abona mensualmente a “Promoiz, S.L,” accionista mayoritario de la Sociedad {(véase Nota 13).

Adicionalmente, se han satisfecho dividendos por importe conjunto de 1.485.000,00 euros durante 2023

(1.310.000,00 euros en 2022).
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20. Sucursales y representantes de la Sociedad

21.

La Sociedad no tiene sucursales y tiene su domicilio social en Bilbao. En noviembre de 2015 la Sociedad
procedid a la apertura de un nuevo centro de trabajo en Madrid.

No existen representantes al 31 de diciembre de 2023 ni han existido a lo largo de los ejercicios 2023 Y
2022,

Informacién sobre medio ambiente

22,

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccién del medio ambiente
("leyes medioambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre seguridad laboral"). Los
Administradores de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente tales leyes y que mantiene
procedimientos disefiados para fomentar Y garantizar su cumplimiento.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha realizado inversiones significativas de caracter
medioambiental ni ha considerado necesario registrar ninguna provisién para riesgos y gastos de caracter
medioambiental. No existen contingencias significativas relacionadas con la proteccién y mejora del medio
ambiente.

Informacién relativa a los miembros del Consejo de Administracién y Alta Direccién

22,1 Cargos directivos

La relacion de cargos directivos es la siguiente:

| Nombre ) Cargo _
[
D. Alberto Carnicer Malax-Echevarria Presidente y Consejero Delegado
D. Guillermo de la Puerta Olabarria Consejero — Secretario ‘
D. Fernando Carnicer Malaxechevarria Consejero
D2 Marimar Gonzdlez Lodoso Directora Administrativa ‘
| D. Miguel Roqueiro Ferruelo Director Inversiones/General

22.2 Informacion sobre retribuciones de los Organos de administracion y Alta Direccién y detalle de
participaciones en sociedades con actividades similares y realizacion por cuenta propia o ajena de
actividades similares por parte de los Administradores.

Los érganos de administracién no han percibido retribucién alguna en concepto de dietas u otros
similares, ni en concepto de sueldos o indemnizaciones. En los ejercicios 2023 v 2022 no se han
devengado honorarios por servicios prestados por miembros del Consejo de Administracién,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, no existen saldos a cobrar a miembros del Consejo de
Administracién,

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de Ia Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que
se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo, y con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas los consejeros de la
Sociedad manifiestan que, durante el ejercicio 2023, ellos o sus personas vinculadas, segun se define
en el articulo 231 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, no se encuentran en ninguna
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23.

de las situaciones de conflicto de interés indicados en los citados articulos de la Ley de Sociedades de
Capital:

a) No han realizado transacciones con la Sociedad, sin tener en cuenta las operaciones ordinarias,
hechas en condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia, entendiendo por tales
aquellas cuya informacién no sea necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de la entidad.

b) No han utilizado el nombre de la Sociedad o invocado su condicién de administrador para influir
indebidamente en la realizacién de operaciones privadas.

¢) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacién confidencial de |a compania, con
fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la Sociedad.

e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la Sociedad y su grupo
asociadas al desempefio de su cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera cortesia.

f) No han desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia
efectiva, sea puntual o potencial, con la Sociedad o que, de cualquier otro mado, les sittien en un
conflicto permanente con los intereses de |la Sociedad.

Los cargos directivos han devengado durante el ejercicio 2023 en concepto de retribuciones salariales
un importe de 384.427,73 euros (197.916,79 euros en 2022), en calidad de empleados de la Sociedad.

Asimismo, durante el ejercicio 2020, la Sociedad acordé un compromiso plurianual con sus empleados con
vencimiento en 2023. Dicho compromiso se registra en el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros o
particulares - Remuneraciones pendientes de pago al personal” de los balances adjuntos por importes de
161.150,27 y 91.721,92 euros al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente, contabilizdndose las
dotaciones correspondientes con cargo al epigrafe “Gastos de personal - Sueldos y cargas sociales"; el
importe devengado por estos conceptos en los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 69.428,35 y 65.430,27
euros, respectivamente (véanse Notas 4.9, 11y 17).

Honorarios de auditoria

24,

El importe de los honorarios de Deloitte, S.L. por los servicios de auditoria de las cuentas anuales de la
Sociedad de los ejercicios 2023 y 2022 han ascendido a un importe de 6 miles de euros, en ambos ejercicios,
no habiéndose prestado otros servicios en dichos ejercicios.

Departamento de Atencién al cliente

La Sociedad en el ejercicio 2004, de acuerdo con lo establecido en la Orden ECO/734/2004 de 11 de marzo,
aprobo el Reglamento de Defensa del Cliente y creé un servicio interno para la atencion de las quejas que
puedan presentar sus clientes en el curso normal de sus operaciones con la Sociedad.

Durante los ejercicios 2023 y 2022 el Servicio de Atencién al cliente no ha recibido ni tramitado quejas ni
reclamaciones de los clientes de la Sociedad.
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25. Gestion de riesgos y capital
25.1 Sistemas de Control de riesgos

La Entidad cuenta con sistemas de control del riesgo que cubren la totalidad de las actividades que
desarrolla.

Estos sistemas cubren el riesgo de crédito, el riesgo de mercado, el riesgo operacional y el riesgo
reputacional, contando con procedimientos formales y sistematicos.

* Riesgo de Crédito: posibilidad de pérdida financiera debida al impago de deudas por parte de los
clientes y contrapartes o situaciones fallidas de emisores.

La Entidad revisa peridédicamente la calificacién crediticia de los intermediarios financieros con los
que opera y tiene establecida una estructura general de admisién de riesgo para la clientela, en lo
que respecta a patrimonio y liquidez, y para la propia Sociedad en lo que respecta a activos en los
que invierte.

* Riesgo de Mercado: exposicion del patrimonio neto y de la cuenta de pérdidas y ganancias a los
efectos de las variaciones en el precio de los diferentes productos y mercados en los que opera la
Sociedad, fundamentalmente tipo de interés, tipo de cambio, liquidez y actividad de negociacidn.

Dada la estructura de operaciones de la Sociedad, los principales riesgos de mercado a los que est3
expuesta son el riesgo de precio de los activos y, en menor medida, el riesgo de tipo de interés. La
Entidad tiene establecida una estructura general de riesgos para la operativa por cuenta propia, que
fija los niveles de inversidn en los diferentes productos y marca los niveles de alerta.

¢ Riesgo Operacional: riesgo de pérdida debido a fallos internos - de procesos, humanos y de los
sistemas internos o externos.

Desde el punto de vista interno, la Sociedad tiene establecidos procedimientos para la deteccién,
control y resolucidn de los errores.

® Riesgo Reputacional: posibilidad de dafio en la imagen, prestigio o reputacién de la Sociedad
derivada de la percepcién negativa que terceras personas pudieran tener sobre sus actuaciones.

Los principales sistemas de control para tratar de reducir al maximo este riesgo son:
- Prevencién del Blanqueo de Capitales

La Sociedad y su Grupo cuentan con un érgano de Control Interno Yy comunicaciéon en materia de
prevencion del blanqueo de capitales.

Su funcionamiento y composicién se rige por un procedimiento interno de prevencién del
blanqueo de capitales, recogido en el Manual de Procedimientos.

Dentro de este Manual se recogen las politicas de admisién de clientes, asi como los
procedimientos y sistemas internos para la deteccién, andlisis, seguimiento y comunicacion de
operaciones sospechosas de blanqueo de capitales.

Los procedimientos de prevencién de blanqueo de capitales son auditados anualmente por
expertos externos, segun establece la Orden EHA/2444/2007.

- Servicio de Atencidn al Cliente
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La Sociedad cuenta con un Servicio de Atencién al Cliente, cuyo funcionamiento se rige por el
Reglamento para la Defensa del Cliente aprobado formalmente por el Consejo de
Administracién.

- Reglamento Interno de Conducta en el Mercado de Valores

Las operaciones en los mercados de valores de empleados afectados y administradores son
objeto de declaracién y control sistemético por el Organo de Seguimiento, encargado de vigilar
que se cumplan dentro de la Sociedad los controles establecidos por la normativa aplicable
relativa a los mercados de valores.

- Proteccién de datos de caracter personal.

La Sociedad cuenta con normas y procedimientos para la proteccidn de los datos de caricter
personal, asi como con un Documento de Seguridad sobre tratamiento de los mismos, segln
establece la Ley de Proteccién de Datos de caracter personal.

25.2 Gestion de capital

La Sociedad tiene establecidos unos procedimientos de control de riesgos, en cumplimiento de la
normativa vigente relativa a la propia Entidad ya cada una de las IIC que gestiona, de forma que a lo
largo de los ejercicios 2023 y 2022, no se ha incurrido en ningun riesgo no permitido legalmente.

La Sociedad siempre ha mantenido mas del 60% de sus Recursos propios, en los Valores permitidos en
el apdo. 4. del art. 70 del RIIC, y ha diversificado sus riesgos de acuerdo al Art.71 del mencionado
Reglamento.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, |a Sociedad ha contado con un nivel de recursos propios superior al
exigido por la normativa vigente en cada memento y ha invertido sus disponibilidades en activos
financieros, depdsitos bancarios y titulos de renta variable de emisores de reconocida solvencia y
liquidez, acordes con el fin social de la Entidad.

Con fecha 14 de febrero de 2015 fue publicada en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 83/2015,
de-13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba
el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, el cual, entra en vigor ei mismo dia de su publicacién. La citada norma, entre otros aspectos,
modificé los articulos 100.1 y 102 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, introduciendo
determinados cambios en el calculo de los requerimientos minimos de recursos propios. Al 31 de
diciembre de 2023 y a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, los recurses propios
de la Sociedad exceden con holgura el importe requerido por la normativa vigente.

Informacidn _sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidon Adicional Tercera. "Deber de

informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

De acuerdo con lo establecido en la Disposicién Final Segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la
que se modifica la Disposicién Adicional Tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de ia Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales, y en relacién a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales
sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido
en la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituts de Contabilidad ¥ Auditoria de Cuentas, el detalle
del periodo medio de pago a los proveedores efectuado durante los ejercicios 2023 y 2022 por la Sociedad
es el siguiente:
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Dias
| 2023 [ 2022
Periodo medio de pago a proveedores 13 12
Ratio de operaciones pagadas 13 13
| Ratio de operaciones pendientes de pago 12 | 6
Dias
| 2023 2022
Total pagos realizados 503 531
Total pagos pendientes 19 | 67

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucién, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en las partidas
“Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar- Proveedores”, “Acreedores comerciales y otras cuentas
a pagar- Proveedores, empresas del grupo y asociadas” y “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar-
Acreedores varios” del pasivo corriente del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los
bienes o la prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago del material de la operacién.

Adicionalmente, de acuerdo con lo establecido en la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, a
continuacidn, se detalla la informacién relativa al volumen monetario y nimero de facturas pagadas en un
periodo inferior al maximo establecido en la normativa de morosidad, y el porcentaje que suponen sobre
el nUmero total de facturas y sobre el total monetario de los pagos a sus proveedores, correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023:

2023 2022 |

1
Volumen monetario (miles de euros) 786 489
Porcentaje sobre el total de pagos realizados 95,19% 92,099
Nudmero de facturas 522 354

| Porcentaje sobre el total de facturas 96,36% 92,43%
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ANEXO |

Detalle de Instituciones de Inversién Colectiva:

Al 31 de diciembre de 2023 la Sociedad gestiona las siguientes Instituciones de Inversién Colectiva:

Fondos de Inversion

Acacia Bonomix, F..

Acacia Premium, F.I.

Acacia Reinverplus Europa, F.I.
Acacia Renta Dindmica, F.I.
Acacia Invermix 30-60, F.1.

Acacia Globalmix 60-90, F.I.

Sociedad de Inversién Libre

Trentum Capital, S.I.L., S.A.

Fondo de Inversién Libre

Hyperion Cartera, F.I.L.

39



INFORME DE GESTION
Ejercicio 2023

RENTA VARIABLE

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

Las bolsas en general han ofrecido buenas rentabilidades, pero basicamente ha sido para
los inversores que han estado posicionados en las pocas acciones ganadoras. Asi, ha
habido una diferencia significativa en rentabilidad si tu cartera est4 centrada en Europa,
Japén, Emergentes, ciclicas, value.

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

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

Creemos que lo que ha sucedido con estas dos entidades financieras es el claro sintoma
del riesgo del que llevamos hablando desde hace varios meses: la crisis de liquidez. Con
esto no queremos alardear de haber anticipado la situacion que actualmente atraviesa el



mercado, porque ni nosotros ni ninguno de los analistas a los que leemos preveia, entre
los riesgos de este afio, que las entidades financieras fueran a sufrir dificultades. Al
contrario, la mayoria de las opiniones coincidia en que la banca era la apuesta mas clara,
impulsada, entre otras cosas, por la subida de los tipos de interés.

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

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

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

En cuanto a la estrategia de inversién seguida, mantenemos la cartera de contado,
diversificada por diferentes factores de inversién: valor, crecimiento, calidad, situaciones
especiales, baja volatilidad, pequefias compafias, dividendos, revisién de resultados Y
momentum. Geograficamente, estamos sesgados hacia Europa, Emergentes y Japdn.
Sectorialmente hacia 4reas castigadas: materiales, aerolineas, banca, energia... Hemos
aprovechado las caidas para incrementar la posicién en China, donde vemos una clara
oportunidad. Se mantiene la diversificacién internacional: 40% Europa, 40% EEUU, 10%
Japén y 10% Emergentes.

RENTA FlJA

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



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

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

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

Es en renta fija donde mas oportunidades hemos encontrado. En Europa, con la inversién
de la curva en maximos histéricos (los cortos plazos pagando mucho més que los largos)
la deuda soberana a corto plazo aporta TIR altas sin necesidad de entrar en riesgo
crediticio ni riesgo de duracidn. En EE.UU., en cambio, aprovechamos las atractivas TIR
en los bonos a 20 afios para tomar una posicién relevante en el activo, si bien la
redujimos tras el fuerte rally de diciembre. Dentro del crédito, nos gusta la deuda
subordinada, tanto los hibridos corporativos como los LT2 y los AT1 bancarios. También,
hemos aprovechado la fuerte correccién de las subordinadas en general y de los Cocos
en particular durante la crisis financiera vivida en marzo para aumentar
significativamente la posicién que manteniamos en el activo.

SITUACION AL 31/12/2023

El patrimonio gestionado por Acacia Inversién SGIIC, S.A.U. a 31 de diciembre de 2023
asciende a 414.047.246,56 euros.

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

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



tamafio, lo que en términos de analisis bursatil se conoce como un mercado estrecho o
sin profundidad.

Aunque el argumento mds fuerte para ser alcistas desde aqui es que todo el mundo es
bajista, incluso nosotros estamos prudentes, que no catastrofistas. Hay algunas razones
para estar cautos: El claro frenazo en los beneficios empresariales, la presién a la baja en
beneficios y la restriccion de las condiciones financieras. Estas sefiales hacen que nos
encontremos mas c6modos en modo espera de las oportunidades que pudieran surgir en
el futuro. Asi, nuestro caso base para el resto del afio es gue no pasa mucho y todos
contindan/continuamos musitando mientras que esas teéricas sefiales que hemos
mencionado contindan siendo ignoradas. Por esta razon, y dado que entendemos gue el
potencial alcista es limitado por las valoraciones, preferimos seguir neutrales Y no seguir
dando pasos adelante.

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

éCudles son esos riesgos?

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

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

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

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

* Llas valoraciones: Las grandes compafias tecnoldgicas son las gue principalmente
han conseguido avanzar en bolsa en el afio. Lo que vemos es que las compafiias
comienzan a tener dificultades para transmitir sus margenes a clientes Yy
consumidores, por lo que es probable que defrauden en las presentaciones de los
proximos resultados empresariales.

Nuestro escenario principal es que vamos a volver a un mundo de inflaciones similares a
las experimentadas en la década de los 00s antes de la crisis de 2008, y por tanto



superiores a la década de los 2010s. Los Bancos Centrales estdn haciendo todo lo que
estd en sus manos para frenar esa presién alcista en los precios, subiendo tipos y
retirando liquidez. Su principal objetivo es frenar la demanda, aunque esto genere
efectos colaterales como cierto frenazo en el PIB, caidas de las bolsas, correcciones en
los bonos y un pardn en el mercado inmobiliario. La clave ahora es determinar cuanto de
grande serd ese dolor del que habla el presidente de la FED, es decir, qué duracién y qué
magnitud tendra el parén autoinfligido en la economia y cémo afectara a los mercados
financieros.

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

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

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

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

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

Integracion ASG

Todos los fondos gestionados por Acacia Inversién son considerados productos que
promueven caracteristicas medioambientales o sociales (Articulo 8). Los fondos en su
gestion seguirdn y/o aplicaran criterios financieros y extra-financieros o de inversién
socialmente responsable (ASG: Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo) con el
objetivo de realizar una inversién sostenible entendida como aquella que busca
satisfacer las necesidades del presente sin comprometer la habilidad de futuras
generaciones de satisfacer las suyas:



- MedioAmbientales (A): Las caracteristicas medioambientales gue promueve el
fondo son la adaptacién al cambio climatico, prevencién y control de la
contaminacion y el uso sostenible y proteccién de recursos. Estando alineado con
los objetivos del Acuerdo de Paris sobre cambio climatico.

- Sociales (S): Respeto de los Derechos Humanos y Laborales: Apoyo y respeto a la
proteccién de los derechos humanos fundamentales reconocidos universalmente,
evitando la implicacién directa o indirecta en su violacién.

- Gobernanza (G): Promocionar una organizacién corporativa que respete los
derechos de los accionistas, incluidos los de los minoritarios. Promocién de
drganos de gestion que estén en condiciones de ejecutar la estrategia y las
politicas de empresa, con los controles y equilibrios adecuados, supervisién
independiente, implicacién de las partes interesadas relevantes, sistemas
retributivos alineados con los objetivos a largo plazo y cumplimiento con las leyes
y c6digos nacionales.

Para alcanzar el objetivo de la Integracién ASG se empleardn elementos de andlisis
financieros, ambientales, sociales y de gobierno corporativo, con el fin de obtener una
vision mds completa y global de los riesgos y oportunidades de los activos donde invertir
en relacion a su sostenibilidad, buscando encontrar el equilibrio entre crecimiento
econdmico, bienestar social y cuidado del medio ambiente.

Para realizar ese analisis ASG la entidad gestora se apoyara fundamentalmente, en
estudios de terceros, aunque también utilizara analisis propios. Para ello, puede tomar
como referencia la informacién publicada por los emisores de los activos en los gue
invierte, asi como la puntuacion y evaluacién de los riesgos ASG por parte de compafiias
de calificacién, indicadores proporcionados por analistas de reconocido prestigio y
proveedores externos especializados o por parte de la propia gestora de acuerdo a
metodologias desarrolladas internamente.

Los criterios de inversién y distribucién de inversiones seran fijados en cada momento
por la Entidad Gestora dentro de los limites establecidos por la legislacion vigente y la
politica de inversién del fondo, siguiéndose, en cuanto a la seleccién de activos y titulos
integrantes de la cartera del Fondo, las técnicas de andlisis macroecondmicas y
fundamentales de las regiones, sectores y compafifas, buscando activos que se
encuentren infravalorados por el mercado y procurandose que, ademas de su solidez y
garantia, se genere una rentabilidad satisfactoria.

Se aplicard cada estrategia dependiendo del activo:

- En Renta fija se aplicard la seleccién positiva o "Best in Class". En el caso de emisores
privados, se tendra en consideracién si se trata de sectores convencionales o
controvertidos, exigiendo una mejor puntuacién a los dGltimos (excluyendo el 25% peor
cualificado en el convencional frente a la exclusién del 50% peor cualificado en el sector
controvertido). La filosofia tras este modelo es que en una transicién verde no podemos
obviar ciertos sectores que siguen siendo y seran necesarios, lo que debemos propugnar
es su cambio, invirtiendo sélo en los mejores.



En la renta fija publica, el fondo no invertird en los activos que resulten en los rangos de
exclusién de los rankings internos que se obtengan considerando los criterios antes
expuestos, quedando excluidos los emisores del Gltimo cuartil (el 25% peor cualificado).

- En las acciones, se aplica el "Momentum ASG". El fondo aplica una metodologia de
seleccién de inversiones que pretende detectar en base a sistema interno la mejora en el
tiempo de las puntuaciones ASG de los emisores, el cual se apoya en valoraciones de
proveedores externos de analisis. Buscamos fomentar el progreso en las practicas de las
compaiiias invirtiendo en aquellas que mejoran o quieren mejorar. Asi, la gestora
valorard positivamente aquellas entidades que muestren progreso en sus practicas ESG
(“lideres”) o tengan la potencialidad de hacerlo (“promesas”).

- Para la seleccién de IIC aplicamos la "Integracion de factores ASG”. A modo de guia, se
controlara que la parte de la cartera que invierte en IIC calificadas tenga una calificacién
media de 3 globos Morningstar y un maximo de un tercio de Ia posicion en IIC con 1
globo. O controles similares con las valoraciones de, por ejemplo, Clarity.

Se busca un equilibrio entre la diversificacion y el cumplimiento de la estrategia ASG
detallada en el presente documento. Asi se combinan activos ASG que se pueden
gestionar de forma sostenible tratando de minimizar, que no excluir, los activos que
actualmente no pueden ser completamente sostenibles. De ese modo, los
procedimientos descritos para la promocién de las caracteristicas ASG indicadas aplican
con caracter general a todas las inversiones del fondo, a excepcién de instrumentos
derivados o para las que no haya datos, asi como para la gestion de la liquidez del fondo
si bien estas excepciones no superaran en ningtin caso el 50% de |a cartera del fondo. Asi,
como minimo, un 50% de las inversiones cumplird con requisitos sostenibles
relacionados con factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo.

Resultado de la Sociedad

El resultado contable después de impuestos ascendié a 1.846.199,49 euros.

Propuesta de distribucién de resultados

Se propone la siguiente aplicacién de los resultados de la Sociedad:

- A Dividendos: 1.830.000,00 euros
- AReserva Legal 10.192,80 euros
- A Reservas Voluntarias: 6.006,69 euros



CONSEJO DE ADMINISTRACION

La direccién y representacion de la Sociedad corresponde a su Consejo de
Administracién, que a 31 de diciembre de 2023 estaba compuesto por las siguientes
personas:

Presidente: D. Alberto Carnicer Malaxechevarria
Secretario: D. Guillermo de la Puerta Olabarria
Vocal: D. Fernando Carnicer Malaxechevarria





