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A los Participes de Cobas Grandes Compafiias, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de
Administracidn de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Cobas Grandes Compafifas, Fondo de I[nversién (en
adelante, el Fondo), 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 del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el

mismo.
Fundamento

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin 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 |a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente

y adecuada para nuestra opinién.
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Aspectos mas relevantes de la

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

Y No expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Descripcidn Procedimientos aplicados en la auditoria
Tal y como se describe en la hota 1 de la Con el fin de disefiar procedimientos de
memoria adjunta, el Fondo tiene por auditoria que sean adecuados, hemos

objeto la captacion de fondos, bienes o obtenido conocimiento del control interno
derechos del publico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valores u entendimiento de los procesos y criterios
otros instrumentos financieros, siempre utilizados por la sociedad gestora y, en

que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracién de los instrumentos que componen
colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

inversiones financieras supone un o _
. e , , Nuestros procedimientos de auditoria han
importe significativo del activo del Fondo
al 31 de diciembre de 2023. Por este

motive, y considerando la relevancia de

incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las

. . ) sociedades gestoras o a las contrapartes,
dicha cartera sobre su patrimonio y, ) _
segun la naturaleza del instrumento
consecuentemente, sobre el valor " —— do|
o . . inanciero, para verificar la existencia de la
liquidativo del Fondo, hemos identificado _ P o
. . .. totalidad de las posiciones que componen la
la existencia y valoracién de la cartera de ) i . . ]
. . ] . cartera de inversiones financieras asi como su
inversiones financieras como aspectos ) )

. = concordancia con los registros del Fondo.
mas relevantes en nuestra auditoria.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mads
relevante de valoracién de |a cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos

observables de mercado para la totalidad de




las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2023.

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
estd incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo vy no

forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de |a
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de
las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los



administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar
sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra 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, individuaimente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

* lIdentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es més
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusién del control interno.

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

* Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacicnada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo 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 el Fondo deje de ser una empresa

en funcionamiento.



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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de |a auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, 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.



CLASE 8-
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EUROS

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

008754656

{Eurcs)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 (*) PATRIMONIO Y PASIVD 31122023 31-12-2022 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 23,466.835,60 23.783.436,73
ACCIONISTAS
Inmovillzado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 23.466.635,60 23.783.436,73
participes o accionistas
Inmovilizado materfal - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 21.741.070,64 21,393.713,05
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 23.492.183,95 23.811.685,01 {Acciones propias} - -
Deudores 308.183,35 219.572,11 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de Inversiones financieras 23.237.347,18 22.978.539,94 Otras aportaciones de socios -
Cartera interior 1.878.246,41 1.586.830,02 Reasultado del gjercicio 1.725.564,96 2.389.723,68

Valores representativos de deuda 386.000,00 - {Dividendo a cuenta) -

Instrumentos de patrimonfo 1.492.246.41 1.586.830,02 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Cotectiva Otro patrimenlo atribuido - -
Depésitos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros “ - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterior 21.350.021,47 21,391.709,92 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 21.358.021,47 21.384 407,27
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 25,548,35 28.248,28
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Darivados - ¥.302,85 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 25.548,35 28.248,28
Intereses de la cartera de inversion 79,30 - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificacicnes - -
Tesoreria {53.346,58) 513.572,96
TOTAL ACTIVOD 23.492.183,95 23.811.685,01 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 23.492.183,95 23.811.685,01

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 3.607.303,82

Compromisos por operaciones largas de - 3.607.303,82
derivados

Compromisos por operaciones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.659.871,83 5.871.401,89

Valores cedidos en préstamo porla lIC -

Valores aportades como garantla por la [IC -

Valores recibidos en garantfa por la 1IC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 4.659.871,83 5.871.401,88

Ofros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.659.871,83 9.478.705,71

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2(023.
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CLASE 82 | TREECIEWNOS |

COBAS GRANDES COMPARNIAS, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2023 2022 (*)

Comisiones e descuento por suscripciones y/o reembolsos 1.351,07 1.083,57

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos da Personal - -

Otros gastos de explotacién {306.218,22) (279.292,25)
Comision de gestién (209.331,82) (209.501,41)
Comision depositario (8.376,13) (8.142,87)
Ingreso/gasto per compensacién compartimento - -

Otros (88.510,27) (61.648,17)
Amortlzacién del inmovilizado material - -
Excesos de provislones - -
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (304.867,15) (278.208,68)
Ingresos financieras 737.806,42 557.053,07
Gastos financieros (3.139,92) {486,60)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 359.209,13 {74.918,59)

Por operaciones de la cartera interior 186.315,18 101.581,46

Por operaciones de la cartera exterior 180,196,60 (155.993,17)

Por operaciones con derivados {7.302,65) (20.506,88)

Ctros - -
Diferencias de cambio (13.434,74) {37.873,51)
Deteriors y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 955.093,43 2.231.348,73

Deterioros - -

Resultados por operaciones de Ia cartera interior 188.982,83 127.084,83

Resultados por operaciones de la cartera exterior 685.990,01 2.900.515,69

Resultados por operaciones con derivados 80.120,65 (796.251,79)

Dtros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.035.624,38 2.675.123,10
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.730.757,23 2.396.914.42
Impuesto sobre beneficios (5.192,27) (7.190,74)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.725.564 96 2.389.723,68

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 21 de diciembre de 2023.
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CLASE 8. | "*Ee

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 20622

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2023 y 2022

Euros
2023 2022 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.725.564,96 | 2.389.723,68
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.725.564,96 | 2.389.723,68

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cobas Grandes Compaiiias, Fondo de Inversion

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

. __Resefia del Fondo

Cobas Grandes Compaifias, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyo el 15 de febrero de 2017.
El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio y sus sucesivas modificaciones (véase Nota 9) por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 5.129, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que e} rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Per este motivo no se incluyen
desgloses especificos en Ia presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibiidad en las
decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 4).

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercade de Valores. Con fecha 23 de
diciembre de 2020 quedo registrada en la Comision Nacional del Mercado de Valores la actualizacion del Folleto
y del documento con los datos fundamentales para el inversor del Fondo, al objeto de denominar clase C a las
participaciones del Fondo ya registradas e inscribir en el registro del Fondo las siguientes clases de
participaciones: clase A (dirigida a participes del Fondo y de ofros fondos de inversidn con vocacion de renta
variable gestionados por la sociedad gestora del Fondo, con una inversion minima de 100 euros, que a partir del
3 de febrero de 2024 tengan una antigliedad de al menos 7 afios en los mismos), clase B {dirigida a participes
del Fondo y de otros fondos de inversién con vocacion de renta variable gestionados por la sociedad gestora,
con una inversion minima de 100 euros, que a partir del 3 de febrero de 2022 tengan una antigiiedad de al
menos 5 afios en los mismos); y clase D (dirigida a participes nuevos en el Fondo que suscriban a partir del 1 de
enero de 2021 una inversién minima de 100 euros).

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Cobas Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad integrada en un grupe de
sociedades, siendo su sociedad dominante Esmelle Inversiones, S.L.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).
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En el caso de que se produzcan reembolsos en los perfodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, el Fondo cobrard al participe ef porcentaje de comisién de reembolso definido, salvo que se frate de
fraspasos a otras Insfituciones de Inversion Colectiva de vocacién renta variable euro o renta variable
internacionai gestionadas por la sociedad gestora.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1), No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradoras de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién flucttde tanto al alza como a la baja.



s 008754662

e

¢) Comparacidn de fa informaci6n

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2022 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con Ia informacion correspondiente al gjercicio 2023.

d) 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memeria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

3. Normas de regijstro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo comrespondientes a los gjercicios 2023 y 2022 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cu4ndo éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fonde mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto
de garantias aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera intetior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.
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¢ [nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcibn de los saldos que se recagen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

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

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

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

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, fales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién coma “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directaments
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulla de aplicar el
cambio oficial de cieme del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, © el cambio medio
ponderado si ho existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

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

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable gjustado de la entidad
participada, corregido en el importe de [as plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizars el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion iibre, IC de [IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato ¥ se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epligrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiess retenido el control del mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores af confado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nitmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

ifi. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financleros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financleros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La



e

008754668

contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

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

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participacicnes en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables airibuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

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

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

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epligrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depositc asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en e! epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

if. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epfgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii vy 3.0).

fv. Ingresos y gaslos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesfo sobre beneficios

y)

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se comresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y solo se recanoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipes de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
madificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Dacreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
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Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo ¥y a precios 0 en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes perigdicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidas con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a | afio 386.000,00
386.000,00

Al 31 de diciembre de 2023, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance correspende a adguisiciones temporales de activos (Operaciones Simultaneas
sobre Deuda P(blica) cuya contraparte es |a entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogian 79 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores™ del balance se incluyen saldos deudores por dividendos pendientes de cobro
generados por la cartera de inversicnes financieras del Fondo que, al 31 de diciembre de 2023, ascendian a 31
miles de euros (7 miles de euros al 31 de diciembre de 2022 por este concepto). Adicionalmente, en este
epigrafe del balance se incluye el importe de las retenciones fiscales consideradas recuperables por
rendimientos de las inversiones de la cartera exterior que, al 31 de diciembre de 2023 ascienden a 87 miles de
euros (68 miles de euros al 31 de diciembre de 2022 por este concepto).

Los valores y activos que integran ia cartera def Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financleros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantfa de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios cficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.
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Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo Ia sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Rea! Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes nomativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% dei patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en lIC mencionadas en el art/culo 48.1 .d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% de! patrimonio del Fondo.

¢ Limite general a la inversi6n en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organistmo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fonde pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes ¥ que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las Inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% de! patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes 2 un mismo grupo econdémico se consideran un (nico
emisor.

=  Limite general a la inversion en derivados;

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier cbligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del pattimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un lnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e infereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
deposites que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisar.

+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podrd tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversi6n, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercadeo o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

= Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

» Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus postericres modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

»  Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo (véase Nota 9).
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+  Obligaciones frente a terceros:

El Fonde podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos confraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donds se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de [as obligaciones contractuales
de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean entidades de reconocida
solvencia, por lo que no se espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones.

Dichos riesgos se verfan limitados con los limites a la inversion y concentracién de riesgos descritos en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente, entre
otros, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente, entre otros, por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de
la Ley que regula las instituciones de inversidn colectiva.

Al cierre de! ejercicic actua!, la cartera do inversiones financieras del Fondo presenta baja exposicién a esig
riesgo, al tratarse de una cartera de inversiones financieras constituidas fundamentalmente por instrumentos de
patrimonio.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos o para poder acceder a ellos,
en la cuantia suficiente vy al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a sus
cbligaciones de pago, principalmente por reembolsos solicitados.

Aunque el Fondo invierte mayoritariamente en activos de alta capitalizacién bursatil, al menos un 70% de su
exposicion a renta variable, también puede invertir en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contratacion, pudiendo estas inversiones quedar privadas de liquidez.
Por ello la sociedad gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ésta para responder a los
requerimientos de sus participes.

Para gestionar el riesgo de liquidez la sociedad gestora del Fondo ademéas de disponer de un régimen de
preavisos para reembolsos en el Fondo, realiza anélisis de |a liquidez individual de los valores que componen su
cartera asi como test de stress de ventas forzosas para analizar el impacto en el valor liquidativo de las
participaciones del Fondo de ventas de porcentajes significatives de cartera en pericdos de tiempo determinado,
realizando estas ventas "a prorrata” o de forma proporcional a todos los activos en cartera.

Adicionalmente la sociedad gestora del Fondo contempla ofras variables tales como i) ventas forzosas
atendiendo al patron de reembolsos del Fando y concentracicn de participes, ii) stress de liquidez con supuestos
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de crisis historicas y escenarios hipotéticos y iii) establecimiento de una mayor pericdicidad en la realizacion de
los mismos.

A cierre del ejercicio la cartera de inversiones financieras no invertida en instrumentos de patrimonio se
mantiene en cuentas corrientes a la vista en la entidad depositaria del Fondo.

La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos
para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencla de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
Al cierre del sjercicio, la cartera de inversiones financieras del Fondo presenta una exposicién
practicamente inexistente a este riesgo.

Riesgo de tipo de cambio: Ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. La exposicién de este riesgo puede alcanzar
hasta el 100% de la exposicion total del Fondo.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles. Para la medicion y control del riesgo del
mercado la sociedad gestora del Fondo aplica la metodologia VaR. El VaR para el Fondo a cierre del
ejercicio de 2023 representa razonablemente su estimacion de pérdida esperada dada la naturaleza
de Ios activos que lo componen y es coherente con su perfil de riesgo. El objetivo principal de ia
politica de inversiones del Fondo es maximizar la rentabilidad de las inversiones, manteniendo los
riesgos controlados. A estos efectos se controla la composicion de la cartera, su evolucion y
volatilidad.

Medicién y control de los riesgos por utilizacion de derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no puede superar el
patrimonio neto del Fondo. Para fa medicién de este riesgo, se utiliza la metodologia del compromiso, segun la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Riesgo de sostenibilidad

El proceso de toma de decisiones de inversion de la Socledad Gestora tiene en cuenta riesgos
medioambientales, sociales y de gobiermo corporativa (ESG), como parte del andlisis de las empresas en
cartera. Parza ello, dentro de los modelos y metodologias internas de andlisis de las compafias se incluye
informacion ESG facilitada por un proveedor externo de andlisis ESG de reconocido prestigio, incorporando los
riesgos como una variable mas a la hora de seleccionar las inversiones. El riesgo de sostenibilidad de las
inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacin geografica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién
del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion
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del fondo. La Sociedad Gestora no toma en consideracion las incidencias adversas sobre factores de
sostenibilidad debido fundamentalmente a la falta de informacion y desarrollos normativos para evaluar
adecuadamente estos principales impactos adversos.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para determinar la adecuacién del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién,

No obstante, las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de fa Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo
establecido en el folleto del Fondo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en &l Folleto, segun lo
establecido en la normativa aplicable.

5. Tesocreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 38.604,03
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) (91.950,61)
(53.346,58)

Al 31 de diclembre de 2023, el Fondo presenta de forma puntual un saldo negativo en una cuenta corriente, que
ha sido regularizado con posterioridad al cietre del sjercicio. Los saldos de las principales cuentas corrientes del
Fondo son remunerados segin lo pactado contractualmente en cada momento, no siendo en ningdn caso el
importe de los Intereses devengados significativo para las presentes cuentas anuales.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,

representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1 y7.
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Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuido a C
participes o accionistas del VE;IOI hq}ll.datlY? de N° Participaciones IN° Participes
. . a participacion
Fondo al cierre del gjercicio
Clase A (*) . - - -
Clase B 19.492.081,59 114,36 170.443,38 728
Clase C 1.995.004,03 98,76 20.200,24 133
Clase D 1.979.549,98 137,50 14.366,85 104
{(*) Corresponde a clases del Fondo, que a 31 de diciembre de 2023 no contaban con participes {véase Nota 1).
Euros
31-12-2022
Patrimonio atribuido a N
participes o accionistas del Va;lor hq_u l.dath) de N° Participaciones N° Participes
. L a participacién
Fondo al cierre del ejercicio
Clase A (*) = - - -
Clase B 17.420.473,82 106,16 164.102,52 652
Clase C 4.667.428.,60 91,77 50.861,60 319
Clase D 1.695.534,31 127,83 13.264,46 85

(") Comesponde a clases del Fondo, que a 31 de diciembre de 2022 no contaban con participes {véase Nota 1).

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minime de participes.

Ofros gastos de explotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo ha devengado una comisién anual que se calcula
sobre el patrimonio diario de cada clase, y que se satisface mensualmente, de acuerdo a Ios siguientes

porcentajes:

Clases Tasa Anual
Clase A 0,75%
Clase B 0,85%
Clase C 0,95%
Clase D 1,00%
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La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), durante los ejercicios 2023 y 2022, ha percibido una comision
calculada sobre e patrimonio diario del Fondo v se satisface mensualmente, de acuerdo con los siguientes
porcentajes:

Tasa

Tramos Anyal
Inferior o igual a 100.000 miles de euros 0,035%
Superior a 100.000 o igual a 200.000 miles de euros | 0,030%
Superior a 200.000 miles de euros B 0,025%

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

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

1. Garantizar que los flujos de tesoreria dei Fondo estén debidamente contralados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los actives del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

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

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientas, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

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

8. Confrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la infformacion y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con ia normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio dei Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en ef epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titutos extranjeros, que ascienden a 80 miles de euros en el ejercicio 2023 (56 miles de euros en el gjercicio
2022).

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2023 y 2022 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diclembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en cperaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, como ios pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022,
cumplen o han cumplide con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con Ia
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de develucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 189 y 164 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndese compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de suros.

l.os Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en &l Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién
de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuya entrada en vigor se ha
producido en el efercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacién en el Boletin Oficial def Estado). Dicho Real
Decreto incorpora, entre ofras, las siguientes modificaciotes:

- Se elimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.

- Se adapta el régimen de la comisién de éxito, modificandose el periodo de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minimo los Ultimos 3 afios a comprender come minimo los dltimos 5 afios.

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

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESOL02406079 | REPO|Inversis|3,75[2024-01-02 386.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 386.000,00
EUR |ES0178165017 ACCIONES|Tecnicas Reunidas SA 397.284,65
EUR |LUI1598757687 ACCIONES|Arcelor Mitta) 260.859,06
EUR |ES0173516115 ACCIONES[REPSOL 156.961,50
EUR |ES0171996095 ACCIONES|Grifols SA 677.141,20
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.492.246,41
EUR |{DEOOOPAHOO038 | ACCIONES|Porsche AG 757.332,00
USD | BMG9456A1009 | ACCIONES|Golar LNG LTD 1.776.930,43
EUR |FR0000131906 ACCIONES|Renault 791.464,63
GBP | GB0009697037 | ACCIONES|Babcock Intl Group 595.070,02
EUR |FRO000039299 | ACCIONESBollore 666.430,40
ILs |IL00C2810146 ACCIONES|Israel Chemicals Ltd 372.120,74
EUR |[T0000070786 ACCIONES|Cofide 314.220,66
GBP |GBOOB4Y7R145 | ACCIONES|Currys Ple 474.147,90
KRW |KR7005931001 ACCIONES|Samsung Eiectronics 306.797,15
KRW |KR7005382007 | ACCIONES|Hyundai Motor Co 621.218,09
USD |US48268K1016 | ACCIONESKT Corp ADR 382.035,94
USD | USB816242098 | ACCIONES|Teva Pharmaceutical 1.119.012,25
UsSD | US62955J1034 ACCIONES|National Oflwell 804.682,64
KRW |KR7066571001 ACCIONES|LG Electronics-Pref 397.838,50
EUR |DEOOOSHAOIS9 | ACCIONES|Schaeffler AG 245.961,81
GBP |CY0106002112 | ACCIONES|Atalaya Mining PL.C 927.821,25
KRW |KR7028260008 ACCIONES|Samsung C&T Corp 992.541,68
EUR |[DE0005439004 | ACCIONES|Continental AG 674.049,96
UsD | US0082521081 ACCIONES]|Affil Managers 1.013.259,08
HKD |KYG217651051 | ACCIONES|CK Hutchison Holding | 1.028.575,72
USD |US5218652049 | ACCIONES|Lear Corp 126.809,69
USD | US92556V1061 | ACCIONES|Viatris INC 945.832,09




0,03 . Euros 008754682
D ¥

CLASE 8? __MEERESOT

Divisa ISIN Descripcién Euros
GBP | GB0002875804 | ACCIONES|British American Tob 498.741,85
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|Galp Energia SGPS SA 366.796,64
EUR |DE0005785604 | ACCIONES|Fresenius SE 1.085.045,85
KRW |KR7012330007 | ACCIONES|Hyundai Mobis CoLTD|  521.251,18
NOK | BMGO702P1086 | ACCIONESBW Energy LTD 257.321,44
USD |US68622V1061 | ACCIONES|Organon & CO 627.279,46
GBP |GBO00BG12Y042Z | ACCIONES|Energean PLC 215.817,28
USD |NLO0009434992 | ACCIONES|Lyondellbasell INDU 342.052,16
EUR (DEO00BAYO0017 | ACCIONES|Bayer AG-REG 670.514,94
EUR |DEC006047004 | ACCIONES/Heidelbergcement AG 278.109,84
GBP | GBOOBMBVGQ36 | ACCIONES|Harbour Energy PLC 754.437,60
EUR |DE0005785802 | ACCIONES|Fresenius Medical 407.500,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 21.359.021,47
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Cobas Grandes Compaiiias, Fondo de Inversién

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

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor de la participacién de la clase B al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 114,36 y 106,16
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase B a 31 de diciembre de 2023 es de
19.492.081,59 euros (17.420.473,82 euros a 31 de diciembre de 2022),

El valor liquidativo de la participacién de la clase C al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 98,76 y
91,77 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase C a 31 de diciembre de 2023 es de
1.995.004,03 euros (4.667.428,60 euros 2 31 de diciembre de 2022).

El valor liquidativo de fa participacion de la clase D al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 137,50 y
127,83 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase D a 31 de diciembre de 2023 es de
1.979.549,98 euros (1.695.534,31 euros a 31 de diciembre de 2022).

La clase A no contaba con participes al cierre de los ejercicios 2023 y 2022

2023 ha resultado finaimente en un afio positivo para los mercados financieros, especialmente para los
vinculados a la tecnologfa y la inteligencia artificial. Sin embargo, dejamos atras un afio marcade por varios
desafios significativos y con un sentimiento del mercado mas variable de lo habitual. Alguncs de los
acontecimientos que han tenido lugar durante los primeros meses del afio han podido generar inquietud entre
los participes. El afio empezé marcado por preocupacion por la recesion ¥ unas expectativas macroeconomicas
muy negativas, a lo que se sumo la crisis bancaria en Estados Unidos, iniciada con la quiebra del banco Silicon
Valley Bank, seguida en Europa por la quiebra de Credit Suisse.

Como hemos hablado largo y tendido en nuestras cartas o conferencias, era previsible que tras afios viendo
como se inyectaba dinero en el sistema financiero y se mantenian unos tipos de interés excepcionalmente bajos,
en algin momento la inflacién despuntarfa al alza. La reaccién de los bancos centrales no se hizo esperar, y se
inicié un clelo de subidas de tipos para tratar de revertir o cuanto menos frenar la situacién de subida repentina
de precios.

A lo largo del afio, la evolucion de fos mercados bursatiles no ha seguido una trayectoria lineal, siendo muy
negativos especialmente durante los meses de verano. No ha sido hasta el Gltimo trimestre, que las bolsas han
recuperado las pérdidas sufridas, la caida de la inflacion v los mensajes de la Reserva Federal sobre futuros
recortes de tipos, han ayudado a invertir las preocupaciones. El mercado estara muy aterto para ver si las
expectativas se cumplen en 2024. Desde nuestro punto de vista, existen riesgos en la economia occidental, pero
como siempre, confiamos en la economia mundial en su conjunto y que dentro de unos afios todos estaremos
relativamente mejor y veremos estos momentos de incerfidumbre como una oportunidad pasada. Las compafiias
de la cartera siguen feniendo un desarrollo razonable de sus planes de negocio en linea con nuestras
estimaciones, lo que nos permitird seguir generando valor rebalanceando las carteras, vendiendo aquellas
compafifas con mejor comportamiento y reinvirtiendo en aquellas en el que ef valor todavia no ha afforado.



Durante el 2023, el indice BBG Europe Developed Markets ha experimentado un incremento del +15,8%,
mientras que el S&P 500 ha mostrado un crecimiento def +24,2%, donde los rendimientos de todo el afo
estuvieron dominados por los "siete magnificos" valores tecnoldgicos, que aportaron alrededor del 80% de los
rendimientos del indice. Este fendmeno ha confribuido significativamente al impulso general de los mercados
financieros, contrarrestando los desafios iniciales y generande un impacto positivo en la recuperacion. El IBEX
35 cierra el afio en niveles pre-Covid, con una rentabilidad del +22%.

A pesar de la agitacion experimentada en este afio 2023, Cobas finaliza sl periodo con resultados positives en
sus carteras y niveles de precio objetivo que alcanzan maximos desde el inicio de los fondos. La rentabilidad de
nuestras carteras ha sido posible fundamentalmente debido a la estructura de esta, que cuenta con compafilas
industriales de tipo “value”, familiares, con buena generacion de caja y unos ROCEs elevados. Esta combinacion
ha permitido que, a pesar del ruido de mercado generado por la subida de tipos o los tambores de posible
recesién en Europa o Estados Unidos, nuestros fondos contintien comportdndose razonablemente bien. En
definitiva, el trabajo realizade estos afios, estudiando, conociendo y cifiéndonos fielmente a nuestro proceso
inversor, nos permite ser optimistas con el futuro comportamiento de nuestros fondos independientemente de ia
evolucidn general de los mercados.
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Las rentabilidades en el afio 2023 de los fondos de inversién para sus diferentes clases, asi como de los planes
de pensiones y SICAV comercializados en Espafia han sido las siguientes:

Revalorizacién 2023
Fondo Fondo Indice de Referencia

Cobas Seleccion Fl Clase B 12,60% 15,80%
Cobas Seleccién Fl Clase C 12,40% 15,80%
Cobas Seleccion Fl Clase D 12,10% 15,80%
Cobas Internacional Fl Clase B 11,90% 15,80%
Cobas Internacional Fl Clase C 11,60% 15,80%
Cobas Internacional Fl Clase D 11,40% 15,80%
Cobas Iberia Fl Clase B 23,00% 24,90%
Cobas Iberia Fl Clase C 22,70% 24,90%
Cobas Iberia Fl Clase D 22,40% 24,90%
Cobas Grandes Compaiiias Fl Clase B 7,70% 19,50%
Cobas Grandes Compaiiias FI Clase C 7,60% 19,50%
Ccbas Grandes Compafiias Fl Clase D 7,60% 19,50%
Cobas Renta FI 6,30% 3,00%
Cobas Value Sicav 12,10%
Cobas Glohal PP 12,70% 15,80%
Cobas Mixto Global PP 10,50% 9,40%
Cobas Emplec 100 11,40%
Cobas Auténomos 4,90% (*)

(*) Rentabilidad acumulada desde el inicio de actividad del Plan con fecha 17 de julio de 2023.

En la cartera de Grandes Compafiias hemos hecho algunos cambios en lo que se refiere a entradas y salidas
durante el semestre. Hemos salide por completo de Aryzta, China Mobile, Qurate Retail y ACS: que a finales de
diciembre tenian un peso cercanc al 3% y hemos entrado en Kosmos Enargy, Energean y BW Energy con un
peso cercano al 3%, habiendo salido de Kosmos Energy antes del cierre del ejercicio.

En el resto de la cartera los movimientos mas importantes han sido: por el lado de las ventas Renault ¥
Heidelberg Materials debido a su buen comportamiento durante el semestre, mientras que por el lado de las
compras Fresenius y Bayer.

Durante el segundo semestre, en la Cartera de Grandes Compafiias hemos vendido completamente cinco
compafifas que a clerre de junio tenian un peso agregado cercano al 6%, estas ventas nos han permitido
financiar la entrada en tres compafifas nuevas que a cierre de diciembre tenian un peso agregado cercano al
5%.
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En resumen y como decfamos anteriormente, tenemos mucha confianza en lo que nos deparara el futuro. Esto
se debe a que tenemos unas carteras de calidad cotizando a multiplos muy bajos que ademas deberian
beneficiarse de la recuperacién general de las compaiiias de Valor.

El valor objetivo de la cartera, 235€/participacion en su dlase C, 326€/ participacion en su clase D y 272¢€/
participacion en su clase B, se sitia muy por encima del valor liquidativo, con un petencial de revalorizacién del
137%.

El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su
célculo sea correcto ni que se vayan a alcanzar. Se invierte en valores que los gestores entienden
infravalorados. Sin embargo, no hay garantia de que dichos valores realmente estén infravalorados o que,
siendo asi, su cotizacién vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER, ajustado a equity, de 6,0x y tiene un ROCE del 31%.

En base a la filosofia de inversion de la SGIIC, conocida como Inversién en Valor, basada en la seleccion
individual de compafifas, no estamos a disposicién de ofrecer perspectivas de mercado a futuro, ni tampoco
detalle sobre la actuacion previsible del fondo.

Uso de instrumentos financieros por e! Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) est4 destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la

Comisién Nacional del Mercado de Valores) asf como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Criterios de inversién socialmente responsable

El proceso de toma de decisiones de inversidn tiene en cuenta riesgos medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ESG), como parte del andlisis de las empresas en cartera. Para ello, dentro de los
modelos y metodologias internas de andlisis de las companias se incluye informacién ESG facilitada por un
proveedor externo de andlisis ESG de reconocido prestigio, incorparando los riesgos como una variable mas a la
hora de seleccionar las inversiones. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, enire otros, del
tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten
un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes vy,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacién del fondo. La gestora de este fondo no
toma en consideracion las incidencias adversas sobre factores de sostenibilidad debido fundamentalmente a la
falta de informacién y desarrolios normativos para evaluar adecuadamente estos principales impactos adversos.

En todo caso, las inversiones subyacentes a este praducto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE
para las actividades economicas medioambientalmente sostenibles,
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el gjercicio 2023.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacidén sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7).





