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Opinidn
Hemos auditado las cuentas anuales de Bankoa Seleccion Estrategia 50, Fondo de Inversién (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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2023 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relaciéon con
la valoracién de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

- Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

— Con la colaboracion de especialistas de nuestro area de valoracion de instrumentos financieros,
hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

- Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas asi como evaluar e informar de si el
contenido y presentacién del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién 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 aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales _

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

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

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de 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 auditorfa realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



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:

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de Ia
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos gue existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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 auditorfa 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 presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora de Bankoa Seleccién Estrategia 50, Fondo de Inversion determinamos los que han
sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son,
en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo gue las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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BANKOA SELECCION ESTRATEGIA 50, FONDO DE INVERSION

Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2023
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BANKOA SELECCION ESTRATEGIA 54, FONDO DE INVER SION

Baiahces al 31 de diciembre de 2023 y 31 de diciembre de 2022

{'} Se pres enta (inica y exclusivamente a efectos comparativos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2023

{Euros}
ACTIVO 34/12/2023 37122022 {14 PATRIMONIO ¥ PASIVD 317122023 NN22022 {4}
A ctivo no oorrienie - . Patrimonio atribuido a participes o 8.409.182,52 12.810.305,34
accionistas
Inmovlzeds tlangicle - - |Fondos reembolsables atribuidosa 8.409. 192,52 12B810.305,5%
participes o accionistas {nota 8
irmodlicstz matesis) S 2 Capdal - -
Bienss inmusbiss de uyss propic - B Farticipes TIMTHNED 1BB8B7 077,72
tlobliario v 2nseres - - Frima deemisidn - -
Actives por impuss te diferide - - Rasenas - -
Adtivo corriente 8.430.820,77 | 12 878.862,60 Accicnss propias =
reud ores fnota 5} 91513,14 143.890,88 Rz ultades de sjercizics antedores - -
Cartera de inverdones financieras £.477.037 88 11.855.784,43 Ciraz aportsciones de s ooins -

Cartera interisr {nota §} - - Res uftado del sjercicic BB 401,32 {ZZTRITITE
Yalores regresenislivos de deuda = - Dhidends 8 cuenta - -
Inrumentos oe palrimonia - - Ajuste s por cambins de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

tre tituniones de inversidn colecthve - - |Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitcs en entidades de crédin - - |Pasiwo no comriente -] -

Deshados - - Provis iones 3 lergo plazo - -

Theos - - Deudss 8 lage plazo - -

Cartera exterior {nota 6} £.477.037,88 11.959.784,43 | FPssive por impuests diferido - -
Yaloses representathas de deuds - - Pasivo corfiente 21,628, 25 £8.656,85
intrumentos ge parimaonic - - Provis iones a poste plszo - -
trsifuciones de immrsidn oolecthva 2 477 037,88 1. 882 784 43| Deudas s corio plazo - -
Depos itos o entidadss de eradiic - - Agseedorss {nols B} 18.704.84 2R ELELE
Derivasas - - Pesivs finangierss -

Tiros - - Dervados notad) 1.823.64 -
Intereses de la cartera de inversitn jnota - - Feriodificaniones - -
6}
inversiones moerssas dudesas o 2n litigic - -

Perigdificacienes - -

Tesoraria {nota 7} 1.855.263,78 775.187,29

TOTAL ACTIVO £.430.820,77 | 12.878.862,60 TOTAL PATRINMONIO ¥ PASIVD 8430 82,77 12 876.862,60
CUENTAS DE ORDEN

€ uentas d& compromiso 582,835 10 ] 4.6%38 485,52
{ompromis o8 pof COEFECIZNES jargas 282221 4137 52238
dedervades
LOMETME DS §of operaciones oortas - 580 882,17
de derhados

Otras cuentas de orden 1.860.992,22 | 2.823.987 01
Walores oeadides en pesiame - -
Valores aporadss Somo garanis - -
Valores recitidos &1 gsrantia - -
Tagital nominal no susgrite - -
nien crouledian (BICAV)

tigas fiscales @ compansar ingla 10} 1880.392.22 2277778

Tros - 47 216,23
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.353.917,32 | 7.522.472,53







BANKCA SELECCION ESTRATEGIA 50, FONDO DE INVER SION

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2023 y 31 de diciembre de 2022

{Euros}
3144212023 | 3114272022 {*}
Comisione s de de cuento por suscripd ones yio reembolsos - -
Comisiones retrocedidasinota 5 278,78 491816
Gastos de Permonal - -
Otros ga fos de explotacidn {173.292,80} {260.070.67%
Zomisidn de gestion {nota 11621548} {238.088.80;
Comisitn depositanio {nota B} i3.750 .84 C 1484187
ingres orgastio por gomoeensacion compatiments - -
Cuzs i7.E28.40; B08210
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones S .
Deterioro y re sultados por enajenacione s de inmovilizade - -
RESULTADO DE EXPLOTACION 1173.014,02)| {255.152 51}
Ingre sos financieros 120.082.08 51.416.09
Gastos finandieros {0,18} {3.333.8%
Variacién del valor razonable en instrumentos finandiero 413.115,62 {1.302.105.08}
For cparationss de i carters interior - -
Por operaciones de (5 canera exterior $2E 140 .42 1130210508
For opersciones con desivados 112.024 80} -
Oros - -
Diferencias de cambioc 15.227,11} 12.907,26
Deterioro y resultados por ventas de instrumentos financieros 276.802.72 {780.503,33}
Setericrs - -
Resultados por operaciones de ls cartera interiy = =
Resultados por opmasiones dela cates exteior 258280 4280887
Resultadcs por opEraciones oon derivadas 1BF1471 {13€884,35;
Syos - -
RESULTADD FINANCIERD 804.573,14 | {2021618.27}
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 631.558,12 | {2276.774,78}
Impuesto sobre beneficios {nota 10} {3.157,80) -
RESULTADO DEL EJERCICIO £28.401,32 ] {2276771,7

{} Se presenta Gnicay exclus ivamente a efectos comparativos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2023

BANKOA SELECCION ESTRATEGIA 50, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimenio neto

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2023 y 31 de diciembre de 2022

{Eurcs}
3144212023 34132022
Resultado de la cuenta de pérdidasy ganandias £28.401,32 {227B.771,78}
Totsl ingrescs v gasios imputados dvecisments en & pakrimonic atribuide 2 - -
participes o accionistas
Teoisl rarsErenciss ala cusnts de pérdidas v gananciss = 5
Total de ingresos y gastes reconocidos 628.401,32 l 1227677178}

{*} Se presenta unicay exclus ivamente a efectos comparativos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2023
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(1) Naturaleza y actividades principales

Bankoa Seleccion Estrategia 50, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo), es una Institucién de Inversion
Colectiva, constituida en San Sebastian, el 9 de Octubre de 2014, por un periodo de tiempo indefinido, con
domicilio social en Serrano 45, de Madrid.

La normativa reguladora basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversiéon Colectiva y sucesivas modificaciones, en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, que
desarrolla [a anterior Ley, Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion, asi como en las circulares emitidas por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores que regulan
las Instituciones de Inversion Colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

e  Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

* Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos o en cuentas
a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no tiene esa consideracion o en
compra-venta con pacto de recompra a un dia en valores de Deuda Publica. El patrimonio no invertido
en activos que formen parte del mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o
instrumentos financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre. El RD 1180/2023, de 27 de diciembre, ha eliminado la obligacién en el
mantenimiento de este porcentaje minimo del 1% (coeficiente de liquidez). La entrada en vigor de esta
medida ha sido el 17 de enero de 2024.

e Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden EHA/888/2008,
de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y modificaciones posteriores y por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se establecen y desarrollan determinados limites para la
utilizacion de estos instrumentos. La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada
para modificar los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

o Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de endeudamiento.
e Obligacion de custodia de la cartera de valores por la entidad depositaria.

e  Obligacion de remitir, en el ditimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados financieros
relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

El Fondo fue inscrito con el nimero 4.818 en el Registro Administrativo correspondiente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la definiciéon establecida en
el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2021 y el 21 de febrero de 2023, la gestion,
administracion y representacion del Fondo estaba encomendada a Bankoa Gestion, S.A., S.G.1.I.C.

Con fecha 28 de septiembre de 2022, el accionista Unico de la sociedad gestora, Abanca Corporacion
Bancaria, S.A., acordd la fusion por absorcion de Bankoa Gestién, S.A., S.G.LI.C. por parte de Imantia
Capital, S.G.1I1.C., S.A., sociedad también controlada por Abanca Corporaciéon Bancaria, S.A. Esta
operacion ha sido aprobada por las autoridades supervisoras el 3 de febrero del 2023 y ha sido validamente
inscrita en el Registro Mercantil el 21 de febrero de 2023. A partir de dicha fecha, la gestion, administracion
y representacion del Fondo estad encomendada a Imantia Capital, S.G.LI.C., S.A., quien modificé su
denominacion social el 22 de febrero de 2023 a Abanca Gestion de Activos, S.G.I1.I.C., S.A.

Con fecha 29 de septiembre de 2020, el Grupo Crédit Agricole como parte vendedora (Caisse Régionale
de Crédit Agricole Pyrénées Gascogne y Crédit Agricole, S.A.) y Abanca Corporacion Bancaria, S.A. como
parte compradora, suscribieron un contrato de compraventa sobre el 99,81% del capital de Bankoa, S.A. El
cierre de la operacion de compraventa quedd sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones
suspensivas, centradas en la “no oposicion” de las autoridades supervisoras. Con fecha 28 de enero de
2021, se llevo a cabo la operacion de compraventa, por la cual Abanca Corporacion Bancaria, S.A. tomo el
control sobre Bankoa, S.A., finalizando dicho proceso con fecha 12 de noviembre de 2021, al hacerse
efectiva la fusién entre Bankoa S.A. (sociedad absorbida) y Abanca Corporacion Bancaria, S.A. (sociedad
absorbente).

Por tanto, desde el 12 de noviembre de 2021, el 100% del capital social de la Sociedad Gestora pas6 a
estar ostentado por Abanca Corporacion Bancaria, S.A., ostentado por Bankoa S.A. hasta dicha fecha.

Con fecha 17/03/2023 el Fondo cambio de Gestora pasando de Bankoa Gestion, S.G.1.1.C., S.A. a Abanca
Gestion de Activos, S.G.LI.C., S.A.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.



La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Abanca Gestidn de Activos, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Los valores se encuentran depositados en CECABANK, S.A.,
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

(2) Bases de Presentacion

(2.a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Abanca Gestién de Activos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. han formulado estas cuentas anuales con el objeto de
mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de
los cambios en el patrimonio neto del Fondo a 31 de diciembre de 2023.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado
de cambios en el patrimonio neto y de la memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2023, las
correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora el 28 de junio de 2023.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad del
Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion establecidas en la Circular 3/2008, de 11
de septiembre, y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(2.b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional y de
presentacién del Fondo.

(2.¢) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio actual no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados
por el Fondo.

(3) Aplicacién / Distribucién de Resultados
Sera de manifiesto distribucion para los ejercicios con beneficio y aplicacion para los ejercicios con pérdidas.

La propuesta de distribucién del resultado del Fondo del ejercicio actual, formulada por los Administradores
de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los
resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

La aplicacién del resultado del Fondo del ejercicio anterior, aprobado el 28 de junio de 2023 consistio en
traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion
contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los siguientes:

(4.a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la fecha de devengo.
En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las periodificaciones de ingresos y
gastos se realizan diariamente como sigue:

* Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo de interés
efectivo. Se exceptuan del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo del
cobro.

o Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en la cual
nace el derecho a percibirlos.

s Elresto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del mismo.



(4.b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una parte obligada del
contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la fecha de
transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo financiero, o parte del
mismo, cuando expira o se han cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad. Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacién, segun los siguientes criterios:

Deudores

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran iniciaimente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se efectua a su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias,
aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversion, se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion colectiva se valoran
inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera, salvo evidencia en contrario, el precio
de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracién inicial se
excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que se devengan aun cuando no
figuren expresamente en el contrato. En este caso, se consideraran como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion y
no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras “Intereses
de la cartera de inversion” del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de
dicho cupén.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen
adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del valor de dichos activos en caso de
venta.

La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de mercado considerando
como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo por
volumenes de negociacion. Si la cotizacién estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado
u ofro precio si constara de modo fehaciente.

2. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios de cotizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias economicas desde el momento de la transaccién. En ese caso, el valor razonable
reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la ultima
transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera ajustado.



En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de
valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion;
utilizacion de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia
mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles; valor razonable en
el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento
de flujos y valoracion de opciones en su caso.

3. Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

4. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

5. Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) del articulo 48.1 del Reglamento de 11C
y adquisicién temporal de activos: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la
tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién anticipada o
de riesgo de crédito de la entidad.

6. Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva: siempre que se calcule un
valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para
el dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de célculo del
valor liquidativo, se utilizara el ditimo valor liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso
de que las IIC se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre y cuando éste sea
representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, HC de IIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se puede
utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles
de recalculo o confirmacion.

7. Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado, considerando como
tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no
exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion
de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversién
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

s Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a los
criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

e Acreedores

Los pasivos financieros en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en
la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de valoracién,
o en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el activo
corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a un aro.

(4.c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, entendiéndose como
tal el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos de patrimonio, y como el dia
de la liquidacion para los valores de deuda y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos
casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacion se frata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.



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 numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe ‘Deudores” del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el apartado b) anterior.
El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de
ejecucion de las érdenes.

(4.d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato o de la entrada en
valoracion de la operacién, segin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. El efectivo depositado en concepto de garantia se contabiliza en el activo del balance
(“‘Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos de garantia®). El valor
razonable de los valores aportados en garantia por fa institucion de inversion colectiva se registra en
cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se
reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en “Resultados por operaciones con derivados” o
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados’, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En aquellos casos en que el
contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta
“Resultado por operaciones con derivados”.

(4.e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento
del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas de compromiso, por el importe
nominal comprometido de los elementos subyacentes en los contratos de compra o venta. El efectivo y los
valores depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia™). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del balance, en
la fecha de contratacion de la operacion. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se refiejan
en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacion
de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se
reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados por operaciones con derivados” 0
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de acuerdo con las reglas
anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de
adquisicion, sin embargo, la valoracién inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(4.1) Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesion se contabiliza por el importe
efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera que sean los instrumentos
subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe
«Variacion del valor razonable en instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracién de pasivos
financieros.

(4.9) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de
valoracion, o en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha. Las diferencias que se producen se
registran de la siguiente forma:



* Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4.b).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se abonan o
cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe “Diferencias de cambio”.

(4.h) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el
patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras
circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el numero de participaciones en
circulacion a la fecha de célculo.

(4.1) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio econémico,
corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales y tomando en cuenta las
bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las diferencias temporales se incluye, en
su caso, en las correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion, se realiza diariamente la
provisién para el Impuesto sobre Sociedades.

{(4.)) Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el articulo 67 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva y en los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla dicha ley.

(5) Deudores

Se muestra a continuacion el detalle de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior;

Importes en Euros NMZ2023 | MM22022 () |
Haciends piblice deudora
roz retencionss ¥ pagos 8 cuents (Mots 10 Z1.83¢ 82 11.248.88
Depds tos de parantias operaciones con derivados T2 12282820,
Otros deudores 118,40 10,104,702
*» Deudores 94 5134 143.850.88

El vencimiento de los saldos deudores al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al afio.
Los saldos de este epigrafe se encuentran en su mayoria denominados en euros al cierre de los ejercicios
actual y anterior

(6) Cartera de inversiones financieras

Se muestra a continuacion el detalle por epigrafes de la cartera de inversiones al cierre del ejercicio actual
y anterior:

importesen Euros|__ 31122023 | 31122022 {} |
Cartera interior - -
Valores representstives de deuds - -
intrumentos de palrimaonis - -
Instituciones de imersion colectha - -
Drepdsitos en antidades de oréditn - -
Derivadas ' - -
Otros - -
Cartera exterior 8.47T7.037 .83 $1.959.784,43
VWalores reprasentstives de dewds - -
intrumentos de patrimonic - -
ins titucionss de inversidn colectiva 8. 477 037 B8 11853784432
Depds ifcs en entidedes de ceddito = =
Drerivados - -
Otre - -
infereses de 1a cariera de inversion - -
Inversiones morosas, dudosas o en lifigio - -



El ANEXO Cartera de inversiones financieras muestra el detalle de las posiciones mantenidas por el Fondo
al 31 de diciembre de 2023 y 2022 (solo a efectos comparativos), formando parte integrante de esta nota.
Dicho anexo no incluye los saldos que se muestran en estas cuentas anuales dentro de los epigrafes
“Derivados” y “Otros”. '

Se muestran a continuacién el valor razonable de los activos financieros cuya valoracion se ha establecido
mediante técnicas alternativas al precio de cotizacion. El valor razonable se obtiene por agregacion del valor
de sus flujos, descontados a los tipos de interés inferidos de curvas de tipos, méas un diferencial asignado.

Este diferencial tiene en cuenta aspectos tales como ultimas operaciones cruzadas, calificacién crediticia
de la emision, plazo hasta vencimiento y emisiones comparables.

| 341{12/2023 | 31122022 {*}
“/alorscién alternative s precios de cotizacién 843.670.81 -

El ANEXO Derivados muestra el detalle de los importes comprometidos por las posiciones mantenidas por
el Fondo al 31 de diciembre de 2023 y 2022 (solo a efectos comparativos), formando parte integrante de
esta nota. Dicho anexo no incluye los saldos que se muestran en estas cuentas anuales dentro de los
epigrafes ‘Derivados’.

Los epigrafes ‘Derivados’ mostrados en el activo y pasivo al cierre de los ejercicios actual y anterior recogen,
principalmente, las primas pagadas / recibidas por operaciones con opciones compradas / vendidas, y los
saldos deudores y acreedores derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos
financieros derivados.

Durante los ejercicios actual y anterior, el valor razonable de los activos financieros se determina tomando
como referencia los precios de cotizacién de mercado.

Todos los saldos mostrados en este epigrafe y en sus anexos explicativos se encuentran en euros, tanto al
cierre del ejercicio actual como del anterior. EI| ANEXO Cartera de inversiones financieras y el ANEXO
Derivados muestran el detalle de los activos, asi como las divisas en que estan denominados.

Al cierre del ejercicio actual y anterior, los activos financieros de la cartera de inversiones tienen fecha de
vencimiento indeterminada.

(7) Tesoreria

Se muestra a continuacién el detalle de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior:

Importes en Euros| 3171212023 I swierpeezyy |
Cuentze =0 ldepositerin 3ITB.038 28 TY5 18728
Oirss cuentas detesoreria 1,481,234 50 -
= Tesoreria . 4.859 263 75 775.187.28
Cusniss en Euros 1803823 %7 43738368
Cuenias en monsds extrsnjerss 2BE 848 48 33780380
*** Tesareria 1858263 75 T75.187,29

Los saldos de cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses devengados
en el gjercicio actual y en el ejercicio anterior, respectivamente.

Estos saldos son remunerados a los tipos de interés de mercado. Al cierre de los ejercicios actual y anterior,
todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al afio.

(8) Fondos propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios actual y anterior se presentan en el
estado de cambios en el patrimonio neto.

Todas las participaciones estan representadas por’ certificaciones sin valor nominal y confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.



El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la demanda o de
la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se fija, diariamente, en funcién
del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Al cierre del ejercicio actual y anterior el fondo no tenia participes con una participacion significativa.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el calculo del valor liquidativo de la participacion se calcula de la
siguiente manera:

importes en Euros HAX2023
I Patrimonio Parficipaciones Valor Liguidativo | Participes |
8408152 82 7288384 118,28 234
importes en Eures 3101262022 {*}
l Patrimonio Participaciones Valor Liquidativo l Participes I
12 813,308,838 11818886 108.28 281

De conformidad con la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no
debe ser inferior a 100. Se dispone de un afio para la reconstitucion permanente de este nimero minimo
en caso de llegar a ser inferior.

(9) Acreedores

Se muestra a continuacion el detalle de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior:

importes en Euro 5{ 322023 { HAA2202 |
Hacienda plblica acreedoxrs
por lmpuses to snbee Sopiedades {Nota 10} 2167, 83 -
Comks iones 12.085 21 18.787 B4
Acsedorss poy reembckos - 4E 487 3T
{tros soeedores 4,451,832 433189
o Aoreedores 43.704,84 £8.556 66

Se muestra a continuacion el detalle de las comisiones de gestién y custodia pendientes de pago al cierre
de los ejercicios actual y anterior, asi como el importe devengado por estos conceptos:

Importes en Euros| 31/12/2023 - 3171202022 (*}
| Pendiente de pago | Total devengado | Pendiente de pago | Total devengado
Comis ién de gestitn 11,358 B1 158.015,49 17 883 58 23308830
Comisién de custodia 702,70 9.760 31 1.103 88 1494187
1206521 165.766,40 18.767,54 254.008,57

La Sociedad Gestora, encargada de Ia gestion y administracion, y la entidad depositaria, encargada del
depdsito y custodia de valores, son remuneradas por sus servicios tal y como se muestra a continuacion:

Comisones aplicadas
[ Gedién jAnuall | Depositaric {Anual} |
1.8% s /Parimonic 8,1% s/Pakrimonic

Tanto la comisién de gestion como la comision de depésito son porcentajes fijos de remuneracién que se
periodifican diariamente, siendo su base de calculo el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al cierre de los ejercicios actual y
anterior. El vencimiento de los saldos acreedores al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al
afio.



(10) Situacion fiscal

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima sexta de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo puede compensar las bases
imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas positivas del ejercicio y siguientes con
el limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo
impositivo bases imponibles negativas hasta el importe de 1 millon de euros.

El régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Norma Foral 2/2014, de 17 de enero, del Impuesto
sobre Sociedades del Territorio Histérico de Guipuzcoa. El fondo se encuentra sujeto en el Impuesto sobre
Sociedades, a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el niumero de participes sea como minimo
el previsto en los articulos quinto y noveno de la Ley 35/2003 y sus sucesivas modificaciones.
Adicionalmente, en base a la mencionada Norma Foral 2/2014, la compensacién de bases imponibles
negativas a aplicar que hayan sido objeto de liquidacion o autoliquidacion procedentes de ejercicios
anteriores sera, como maximo, del 50% de la base imponible positiva previa a dicha compensacion.

En cuanto a las bases imponibles negativas pendientes generadas bajo régimen foral, estas deberan ser
compensadas con arreglo a dicho régimen aun cuando se compensen en ejercicios en los que el Fondo
tribute bajo régimen de territorio comun.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios actual y anterior y el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas anuales

impories en Euros| 1223 | atzzeezpy |
Fes ultade oontable del ejercicio, antes de impuestos £31. 56913 1227RTTITE:
Compensacion de bases nepativas de sjercicios anieriomss . {NBT78,58;
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 36779, 56 {2276.774.78}
Tuola al 1% y gesio por Impuss to soive Sociedades Hota 5 31E7 8 -
Retenciones v pagos 3 cusnta (NGE 5 i21.834.83; 1124828
Impuesto sobre Sociedadesa recuperar {18.476, 73} {11.245.95;
Basss imponioles negatives pendientes de compensar (snles deimousstos del ejercizio} 19808822
Bx: s imponibles negatives de gjoroicio - 2278771.78
Bases imponibles negati pendientes de pensar en ejercicios fuly : 1.960.992,22 227877178

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas
hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de
prescripcion esta establecido en cuatro afios.

El Fondo no ha recibido inspeccion alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno de los
impuestos que le son de aplicacion, con relacion a los ejercicios pendientes de prescripcion. No se estiman
contingencias significativas futuras que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la
determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser compensado en ejercicios
inmediatos y sucesivos a aquél en que se origino la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcion que
se estime conveniente.

(11) Transacciones con partes vinculadas

Durante el ejercicio actual y anterior el Fondo no ha realizado operaciones con partes vinculadas.

(12) Politica y gestién de riesgos

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a la politica de inversion
definida en el Folleto Informativo, registrado y a disposicion del pablico en el registro correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, teniendo en cuenta en todo caso los limites y coeficientes
establecidos legalmente en relacion a los riesgos de crédito, liquidez y mercado. La Sociedad Gestora
cuenta con sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan sometidas las inversiones. Los
principales riesgos son los siguientes:

Riesgo de crédito

La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emision. El riesgo
de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando
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resulten pagaderos. Las agencias de calificacion crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos
emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un
valor de renta fija caera si se incumple la obligacién de pagar el principal o el interés, si las agencias de
calificacion degradan la calificacion crediticia del emisor o la emisioén o bien si otras noticias afectan a la
percepcion del mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion
crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con calificacion
crediticia media presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificacion crediticia a los
emisores de los titulos de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones con baja calificacién crediticia
determina la asuncion de un elevado riesgo de crédito.

Al cierre del ejercicio actual y el anterior, la cartera de inversiones financieras del Fondo no presenta
exposicion a este riesgo.

Riesgo de liquidez

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

E! detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que componen la cartera
de inversiones financieras se presenta desglosada en la nota 6 de la presente memoria.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo
de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros,
asi como de la evolucidn econémica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situacion
general de la economia mundial y por circunstancias politicas y econémicas dentro de los respectivos
paises. En particular las inversiones conllevan un: ‘

- Riesgo de mercado por inversion en renta variable: derivado de las variaciones en el precio de los activos
de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con caracter general, una alta volatilidad lo que
determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma significativa. Al cierre de los
ejercicios actual y anterior, la exposicion del Fondo a este riesgo es baja.

- Riesgo de tipo de interés: las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los
activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general, negativamente al precio de
estos activos, mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las
variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor
cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

[ 311212023 [ s1nerzmeapy |
Con tipe de interés fjc - R
zantipocds interés varisble = .

Dwacidn medis {medida de sersibilided de los 1.1
activos ante veriacionss de tipos de interés)

ik
[
)

- Riesgo de tipo de cambio: como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas distintas
a la divisa de referencia de la participacion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de
cambio. Al cierre de los ejercicios actual y anterior, la exposicion del Fondo al riesgo de tipo de cambio se
expresa en la Nota de Tesoreria (7) y al Anexo de la Cartera.

Riesgos por inversién en instrumentos financieros derivados

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado,
también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el movimiento
del valor de los contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura, 1o que puede dar lugar a que
ésta no tenga todo el éxito previsto. Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan
riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les
hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas
de valor de la cartera. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados en
mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales en el caso de que la contraparte incumpla,
dada la inexistencia de una camara de compensacion gue se interponga entre las partes y asegure el buen
fin de las operaciones.

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no puede superar
el patrimonio neto de la liC. Para la medicion de este riesgo, se utiliza el Método del Compromiso, segtn la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV (modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio).
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Se muestran a continuacién la exposicion a este tipo de riesgo:

Derivados. % Importe comprometide sobre patrimonio

[ 34/12/2023 I avzemzm |
1880 B

(13) Informacién sobre medio ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos, los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos durante los ejercicios actual y anterior.

(14) Remuneracion del auditor

Los honorarios de auditoria correspondientes a la auditora de las Cuentas Anuales del ejercicio 2023 y 2022
han ascendido a 3.258,00 euros y 3.000,00 euros respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion.

(15) Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién Adicional
Tercera. “Deber de Informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios actual y anterior, fodos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo
maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que al cierre de los ejercicios actual y anterior
sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

(16) Acontecimientos posteriores al cierre

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacion no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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ANEXO

ANEXO Cartera de inversiones financieras {1} - importes en Euros | 31122023 | 31712:2022
[Divisa [Descripcion |vatoracion intereses |vatoracion intereses

18718 EUR  ACCIONESAMUNDI PHYSICAL GOLD 25781802
21233 EUR  PARTICIPACIONESMUZINCH 35550658 S12807.58

OBHXHHOES  EUR  PARTICIPACIONESHUBSETF S8P S80E £74.187.56
LU{DE2530488 EUR  PARTICPACIONESROBECQ CGF 240.298 54
100843585348 EUR  PARTICPACIDHESIMNAWF-GBFTAS 398.789.96 £38.228.87
E00BYXZIDES EUR  PARTICIPACIDHES|ISHARES MSLIWOR 71812820 £58.280.2¢
IE00BHZKQBEY EUR  PARTICIPACIOHESPHACS GISGL LD &07 82540
EM0BDAYWABE EUR  PARTICIPACIONESJSHARES USD TIPS £74.858.25
008 WIRPTS EUR  RARTICIPACIDNESISHARES MSCIEH . 172.011.8¢ 175.074.33
EQOBMBINGZT EUR  PARTICIPACIDONESUBS ETF SPDVAR $72.360.08
14215522 EUR  PART HESAYXOR NET ZZ302 248.273.02 20114002
1111914343402 £UR  PARTIDIPACIONESHOAWF ACTCLELC 228.150,08
LU0131250785 EUR  PARTICIPACIONESINN L GLOB SUSTA! 333.138.00 282.940,08
LU0429459256 EUR  PIRTICPACIONESIK USD TREASURIES 33307013 £51.850,08
EQOBILOXETY EUR  PARTICIPACIONESISPOR GLOBAL DIV 280.622.0%
LU10483141586 EUR § §74.384.80
LU0858025208 £UR 2R 533,08 V678,50

LU1001398420 EUR 468032050
LU2037728774 EUR  PARTICIPACIDHESWAUNDS ECRP SRt

EGQIACVKS? EUR  PARTICIPACIONESI EUR CORP GREEN

140250356871 £UR  PARTICIPACIONESH EURZ GOVF BOND 5§04.334.82

EH0B1FZ5E81 EUR  PARTICIRACIDNESESHARES EURD GOV 420,383,38

EQUBITLICSE? EUR  PARTICIPACIONESHSHARES SMART CITY 188.354 55
iE00BJCRDKEY EUR  PARTICIPACIONESIETF iNVESCO & 85181820
LU1230381878 EUR 21863245
LU2385405583 EUR 143.385.58
142198333410 EUR ] 450.240,58
LU0355423738 EUR HHIBONDSICAY 43488350
LU 1450780207 EUR ACIONESHSEE GIF MULTI-ASSET 7362885
LU)Z4B010471 EUR IPACIGHESHP MORGAN BLOBAL RALC $13.805,00
EOOBRITIKED EUR  PARTICIPACIONESIMAN AHL TARGETRISK £88.740.53
101819523072 EUR  PARTICIPACIONESICANDRIAM ABSRET £27.005,58
IEQ0B28W2Ke8 EUR  PARTICIPACIONESIBNY MELLON LT GLOB. : §32.588.52
LUQ24BT42839 USC  PARTICIPACIONESUP MORGAN CHINA USD 272.431.14

** Cartera Exterior - Instituck de i §.472.037,88 - 14.958.784,43
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ANEXD Derivados - importes en Euros | 3171212023 [ NAXA2 Y ]
[Identificador det derivado [Divisa JFosican__ [Sutyacente [Bescripcian |8 i Comp ide __|Nominal Comp tido |
WEHS fndEx EUR  LARBA Futures comprados FUTURCIDS EURS STOXO 510 FZ8 KL
ZHPHS Index UBD  LARGA Futures comErades FUTURCIMESCIUSDY X225 1B
% COmpromisos por largas de i 99292670
ETHI Cumrzy UBZT CCRTA Fukirss vendides FUTURQIEURO-S S DI ZERRC 20220212
H2 Ingdex UsBk CORTA Futuros vendidos FUTURC|SAFIENEREZ3-03-17
Rl ™ por ope entkas de derivados

4698.48552
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Finaliza un afio 2023 donde el protagonismo tenia que haber recaido sobre el anunciado proceso de normalizacion
monetaria iniciada ya por los bancos centrales en la segunda mitad del afio precedente y sus previsibles consecuencias.
Este proceso respondia a la necesidad de dar respuesta a los efectos provocados por los dos grandes eventos de lo
trascurrido de este decenio, la pandemia global y el conflicto bélico en Ucrania, que en el plano estrictamente econémico
habia tenido una consecuencia: la inédita vuelta de la inflacion al primer plano de la realidad econémica. El guion nos decia
que la contundente accién de los bancos centrales en materia de tipos de interés que ha llevado al BCE a realizar 6 subidas
consecutivas de tipos a lo largo de este afio a sumar a las 4 que ya habian realizado en el ejercicio 2022 para completar el
ciclo de mayor tensionamiento monetario de su historia, tendria como consecuencia tal fortalecimiento de las condiciones
financieras que en buena légica provocaria una reconduccion deseada de las altas tasas de inflacion registradas. La entrada
en recesion de las economias era el seguro tributo que tendriamos que ofrecer para satisfacer ese casi exclusivo objetivo
de las autoridades monetarias.

La consecuencia en los mercados de renta fija tendria que haber sido la del l6gico sufrimiento que en los activos provoca
cualquier subida de tipos de interés, a lo que afadir la también légica merma en la valoracion que provoca la ampliacion
de los diferenciales de crédito provocados por la mayor debilidad de los balances empresariales que genera cualquier ciclo
recesivo. A la renta variable en este contexto no tiene que irle muy bien dado que ciclos econémicos bajistas deben tener
como consecuencia menores niveles de ventas, que unidos a una inflaciéon alta conducen necesariamente a una
contraccion de margenes empresariales que tienen que verse reflejados a la baja en la valoracion de las compaiiias.

Pues nada de lo previsto ha sucedido salvo el cumplimiento del compromiso de endurecimiento monetario y una inflacién
que se ha reconducido incluso a un ritmo mas rapido al previsto por los analistas, pero sin las consecuencias esperadas
en materia de crecimiento econoémico. Ninguna economia significativa ha entrado en recesion y la reaccién de los mercados
ha distado mucho de ser la prevista. Los de renta fija han presentado el mejor desempefio en mas de una década por el
doble componente de bajadas de tipos de los activos y de fuerte estrechamiento de los diferenciales de crédito. Tomando
como ejemplo el mercado europeo, el bono aleman a 10 afios termina el afio 59 p.b mas bajo de donde lo empezé y el
indicador de crédito mas representativo de riesgo, el de High Yield cayendo 158 p.b en el periodo. La renta variable merece
mencion especial cosechando el S&P un crecimiento del 26,2% y el Eurostoxx de un 23,2%. Hemos asistido ademas al
nacimiento de un nuevo acrénimo en el mundo de las finanzas, el de los 7 magnificos, compendio de las grandes compaiiias
tecnolégicas americanas que han encontrado un nuevo gran aliado para justificar sus altas valoraciones, la inteligencia
artificial. El impacto del uso de esta nueva tecnologia en las cuentas de muchas de estas compaiiias impulsa al Nasdagq,
indice del que creiamos que ya lo habiamos visto todo, méxime en un contexto de tipos al alza, nada menos que un 55,2%.

Dejamos el afio con expectativas de profundas bajadas en tipos de interés apoyadas en una segura reconduccion de las
tasas de inflacién. Nos veremos el afio que viene para corroborarlo.

La cartera de renta fija se ha visto beneficiada por la buena evolucion del activo, donde ia gestiéon de la duracion ha sido
determinante. Se ha podido invertir a tipos de interés muy superiores a los afios anteriores, lo que hace gue este activo sea
uno de los mejores posicionados para aportar rentabilidad. La parte destinada a estrategias de fondos alternativos también
cumpli6 con sus objetivos, siendo un elemento diversificador a la renta fija, y contribuyendo de manera limitada al total dei
riesgo asumido por la cartera. El posicionamiento en crédito corporativo a corto plazo y la exposicién a gobiernos europeos
de maxima calidad ha contribuido positivamente. En renta variable la confribucion ha sido muy positiva, y la diversificacion
geografica fue clave para poder capturar los rendimientos de bolsa americana, japonesa y europea junto a estrategias de
crecimiento, que fueron las de mejor comportamiento relativo.

Gastos de I+D

A lo largo del ejercicio 2023 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.



Informacidn relativa al medioambiente

Por su actividad, el Fondo no ha precisado realizar inversiones de caracter medioambiental, ni ha incurrido en gastos de
dicha naturaleza. Asimismo, no se ha considerado necesario registrar provision para riesgos y gastos de caracter
medioambiental al considerar que no existen contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente.

Adquisicion de acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de gestion no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2023, que incluyen un Balance de
Situacion, una Cuenta de Resultados, un Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, una Memoria y
el Informe de Gestion, se hallan extendidos en folios de papel comun, numerados del 1 al 13 la
Memoria y del 1 al 2 el Informe de Gestion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dicho

Informe de Gestion y las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2023, son formuladas y
firmadas por los Sres. Consejeros que figuran a continuacion, en la presente pagina.

D. Pedro Raul Lépez Jacome D.Juan Luis Vargas-Zufiga Mendoza

D. Leticia Iglesias Herraiz D. José Eduardo Alvarez Sanchez

D. Javier Amo Fernandez de Avila

Madrid, 20 de Marzo de 2024





