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DQ AUDITORES DE CUENTAS

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de
HERCASOL, S.A., SICAV:

Opinion

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

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

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Esparia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de |la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin 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 formacion de nuestra
opinion sobre éstos, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

La inversion en activos financieros de la Sociedad representa la mayor parte del activo. Para la
valoracion de estos activos se utilizan distintos criterios e hipétesis por parte de los
administradores. A consecuencia de esto, la cartera de inversiones financieras ha sido
considerada como un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Los procedimientos de auditoria aplicados en este aspecto han incluido, entre otros, la
comprobacion de que los sistemas implantados por la Sociedad para asegurar la integridad yla
valoracién de las inversiones operan eficazmente, mediante la aplicacion de procedimientos
como la contrastacion de las valoraciones efectuadas con fuentes externas, ademas de la
obtencién de confirmacion del depositario de los titulos y la revisién de muestras para comprobar
que las transacciones correspondientes a estos activos se registran y valoran de acuerdo con
los criterios y normas de valoracion establecidos en el marco normativo y resto de legislacion
aplicable a las Instituciones de Inversion Colectiva.

En la nota 4 de la memoria se incluyen los desgloses requeridos por el marco de informacion
aplicable a la Sociedad en relaciéon a los métodos de valoracion de los distintos activos
financieros.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y 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 gestiéon, 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 presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad
en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.
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En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en la pagina IV es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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ANEXO | DE NUESTRO INFORME DE AUDITORIA

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

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

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefilamos 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 incorreccion material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion 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 opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos significativos que han sido objeto de
comunicacion a los administradores de la entidad, determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pliblicamente la cuestion.
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HERCASOL S.A., SICAV

CUENTAS ANUALES

Forman una unidad los documentos siguientes:

¢ Balances de situacién al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

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

o Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022.

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



HERCASOL S.A., SICAV

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022 (NOTAS 1,2.3,Y 4)
(Importes en Euros)

ACTIVO Nota 2023 2022
ACTIVO CORRIENTE:
Deudores- 5 644.128,61 1.259.252,53
Cartera de inversiones financieras- 6

Cartera interior-
Valores representativos de deuda -
Instrumentos de patrimonio 10.853.538,02 9.127.957,92
Instituciones de inversion colectiva - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - -
Otros

10.853.538,02 9.127.957,92
Cartera exterior-

Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 54.653.901,75 | 42.384.788,21

Instituciones de inversion colectiva 5.053.339,54 4.156.765,10
Depésitos en EECC - -
Derivados - -
Otros - -

59.707.241,29 | 46.541.553,31
Intereses de la cartera de inversion - -

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

70.560.779,31 | 55.669.511,23

Periodificaciones - -

Tesoreria 7 6.478.989,20 3.068.451,86

TOTAL ACTIVO 77.683.897,12 | 59.997.215,62

Las Notas 1 a 16 y los Anexos |y Il incluidos en la Memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situacién al 31 de diciembre de 2023



HERCASOL S.A.. SICAV

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022 (NOTAS 1,2,3.Y 4)

(Importes en Euros)

Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores

Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

1.622.843,34

PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2023 2022
PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS 8
Fondos reembolsables atribuidos a accionistas-
Capital 57.792.482,57 | 57.792.482,57
Prima de emisién 1.457.104,15 1.421.587,71
Reservas 55.149.788,53 | 55.150.121,85
Acciones propias -37.176.014,85 | -36.860.702,79
Resultados de ejercicios anteriores -17.840.240,16 -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio 16.657.447,05 | -17.840.240,16
Dividendo a cuenta - -
76.040.567,29 | 59.663.249,18
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
PASIVO CORRIENTE 1

307.016,69

20.486,49 26.949,75
1.643.329,83 333.966,44

77.683.897,12

58.997.215,62

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO-
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN-

Valores cedidos en préstamo

Valores aportados como garantia por la lIC

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.045.656,31

9.166.767,87

14.045.656,31

9.166.767,87

14.329.042,12
17.762.303,55

14.329.042,12

32.091.345,67

14.329.042,12

46.137.001,98

23.495.809,99

Las Notas 1 a 16 y los Anexos | y ll incluidos en la Memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situacién al 31 de diciembre de 2023




HERCASOL S.A., SICAV

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022 (NOTAS 1.23Y 4)

(Importes en Euros)

Nota 2023 2022
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas ala lIC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién- 12
Comisién de gestién -519.496,34 -480.363,13
Comision depositario -48.486,30 -44.833,92
Otros -122.239,49 -123.733,57
-690.222,13 -648.930,62
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
|RESULTADO DE EXPLOTACION -690.222,13 -648.930,62
Ingresos financieros 12 999.166,79 967.780,33
Gastos financieros -9.323,42 -6.829,79
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros-
Por operaciones de la cartera interior 6 1.904.516,85 -1.799.907,39
Por operaciones de la cartera exterior 6 14.435.775,31 -15.531.376,18
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
16.340.292,16 | -17.331.283,57
Diferencias de cambio 12 4.210,53 363,29
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 12
Por operaciones de la cartera interior -1.946,55 -
Por operaciones de la cartera exterior -76.885,58 -42.375,59
Resultados por operaciones con derivados 142.509,16 -778.964,21
Otros - -
63.677,03 -821.339,80
RESULTADO FINANCIERO 17.398.023,09 | -17.191.309,54
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 16.707.800,96 | -17.840.240,16
Impuesto sobre beneficios 10 -50.353,91 -
RESULTADO DEL EJERCICIO 16.657.447,05 | -17.840.240,16

Las Notas 1 a 16 y los Anexos | y Il incluidos en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2023




HERCASOL S.A., SICAV

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022 (NOTAS 1.2.3Y 4)

(Importes en Euros})

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

A) RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
I.-  Por la valoracién de instrumentos financieros

Activos Financieros disponibles para la venta
Otros ingresos/gastos

Il.-  Por Coberturas de flujos de efectivo

lll.-  Subvenciones, donaciones y legados

IV.- Por Ganancias/Pérdidas actuariales y otros ajustes
V.- Efecto impositivo

B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE
AL PATRIMONIO NETO (l+lI+1lI+1V+V)

VI.- Por la valoracion de instrumentos financieros
Activos Financieros disponibles para la venta
Otros ingresos/gastos

Vil.- Por Coberturas de flujos de efectivo
VIIl.- Subvenciones, donaciones y legados

IX.- Efecto impositivo

C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS
Y GANANCIAS (VI+VII+VIII+IX)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)

Nota

2023

2022

16.657.447,05

-17.840.240,16

16.657.447,05

-17.840.240,16

Las Notas 1 a 16 y los Anexos I y Il incluidos en la Memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el
patrimonio neto al 31 de diciembre de 2023
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1.

HERCASOL S.A., SICAV

MEMORIA
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

A. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

HERCASOL S.A., SICAV (en adelante, la Sociedad), se constituyo con la denominacion social
de INVERSIONES MENENDEZ PELAYO, SICAV, S.A. el 24 de noviembre de 1998,
inscribiéndose en el Registro Mercantil de Barcelona, cambiando su denominacién a la actual en
el ejercicio 2017.

Su objeto social consiste en la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre
gue el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La actividad de la Sociedad se encuentra fundamentalmente sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva y su Reglamento aprobado
por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (modificado por, entre otros, el RD 83/2015 de 13
de febrero y el Real Decreto 816/2023 de 4 de noviembre), y a la Ley 6/2023, de 17 de marzo,
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

Complementariamente, también resultan de aplicacién las Circulares emitidas por la Comision
Nacional de! Mercado de Valores, en particular la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de 2008,
en cuanto a normas contables, de valoracién y presentacion de cuentas anuales, que modificd
el régimen contable de las instituciones de inversién colectiva, tanto financieras como
inmobiliarias, para adaptarlo al nuevo marco contable establecido en el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.

De otra parte, y en lo no previsto por las disposiciones precedentemente indicadas, es de
aplicacion a las operaciones sociales el régimen juridico de las sociedades andnimas y
legislacién adicional concordante.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Especial de Instituciones de Inversion Colectiva
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 393 (en la categoria de
armonizada).

El domicilio social radica en Avenida Diagonal n® 399, Barcelona.

La administracion y gestiéon de la Sociedad son realizadas por EDM Gestién, S.A., SGIIC, inscrita
en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva con el niimero 49.

La Sociedad Gestora ha delegado sus funciones de auditoria interna a Mutua Madrilefia
Automovilista, S.S.P.F. desde el 1 de marzo de 2023. Asimismo, la Sociedad Gestora ha
delegado, desde el 1 de octubre de 2023, sus funciones de Cumplimiento Normativo a
Mutuactivos, S.A., S.G.I.I.C. y sus funciones de Gestién de Riesgos a Serfiex, Servicios
Financieros Experimentales, S.A..



La sociedad Banco Inversis, S.A. (inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de
Instituciones de Inversién Colectiva con el nimero 211 y perteneciente al grupo Banca March),
es la entidad depositaria de las inversiones de la Sociedad desde junio de 2017.

La Sociedad pertenece a un grupo de sociedades, del que Grupo Catalana Occidente, S.A. es la
sociedad Dominante, que deposita sus cuentas consolidadas en el Registro Mercantil de Madrid.

. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1. IMAGEN FIEL

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan
de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de
septiembre de 2008, de ia Comision Nacional del Mercado de Valores y en sus sucesivas
modificaciones, y en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversién Colectiva,
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
de la sociedad.

El 31 de enero de 2021, entr6 en vigor la modificacion del Plan General de Contabilidad y Plan
General de Pequenas y Medianas Empresas introducida por el Real Decreto 1/2022, de 12 de
enero, siendo aplicable para los ejercicios que se inicien desde el 1 de enero de 2021. A fecha
de formulacion de estas cuentas no se ha producido ningtin cambio de normativa especifica para
las instituciones de inversién colectiva en relacion con esta modificacion por lo que las cuentas
anuales del ejercicio se presentan siguiendo los modelos contenidos en la vigente Circular
3/2008. No se estima que una posible adaptacién futura a la nueva normativa tuviese impacto
alguno en el patrimonio de la Sociedad debido a que se mantienen los principales criterios de
reconocimiento y valoracién de las distintas categorias de inversiones financieras que la
Sociedad mantiene en su balance.

Las cuentas anuales de la Sociedad, que han sido formuladas por los Administradores de la
misma, se encuentran pendientes de su aprobacion por su Junta General de Accionistas. No
obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

2.2. PRINCIPIOS CONTABLES

Para mostrar la imagen fiel, no ha habido razones excepcionales que justifiquen la falta de
aplicacion de algun principio contable obligatorio.

No se han aplicado otros principios contables no obligatorios, para mostrar la imagen fiel.

2.3. ASPECTOS CRITICOS DE LA VALORACION Y ESTIMACION DE LA INCERTIDUMBRE
No se han puesto de manifiesto supuestos clave, ni datos sobre la estimacion de la incertidumbre
en la fecha de cierre del ejercicio, que lleven asociado un riesgo importante, o puedan suponer

cambios significativos en el valor de los activos y pasivos.

No hay cambios en las estimaciones contables que sean significativos y afecten al ejercicio
actual, o se espere que puedan afectar a los ejercicios futuros.

La direccién no es consciente de incertidumbres importantes, relativas a eventos o condiciones
gue puedan aportar dudas significativas sobre la posibilidad de que la Sociedad siga funcionando
normalmente.



2.4, COMPARACION DE LA INFORMACION

No ha sido necesaria la adaptaciéon de la estructura e importes de los estados financieros del
ejercicio precedente a los efectos de su presentaciéon en el gjercicio corriente para facilitar la
correspondiente comparacién.

2.5. AGRUPACION DE PARTIDAS

No hay ningun desglose de partidas que hayan sido objeto de agrupacién en el Balance, en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, o en el estado de cambios en el patrimonio neto.

2.6. ELEMENTOS RECOGIDOS EN VARIAS PARTIDAS

No hay elementos patrimoniales de naturaleza similar que estén registrados en dos o mas
partidas del balance de situacion.

2.7. CORRECCION DE ERRORES
Durante los ejercicios 2023 y 2022 no ha sido necesario efectuar ninguna correccién con origen
en ejercicios anteriores.
3. APLICACION DE RESULTADOS
La propuesta de aplicacién del resultado del ejercicio 2023 por importe de 16.657.447,05 euros,

que los Administradores de la Sociedad someteran a la aprobacién de la Junta General Ordinaria
de Accionistas es la siguiente:

Euros
Base de reparto -
Beneficio del ejercicio 2023 16.657.447,05
Distribucién -
A reserva legal 1.665.744,71
A compensacion de resultados de ejercicios anteriores 14.991.702,34
16.657.447.05

Durante el ejercicio 2023 la Sociedad registro la aplicacién del resultado negativo del ejercicio
2022 por importe de 17.840.240,16 euros aprobada por la Junta General de Accionistas de fecha
7 de junio de 2023 consistente en destinar el mismo a ser compensado con beneficios de
ejercicios futuros.



4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los criterios contables aplicados a las distintas partidas son los siguientes:
4.1. DEUDORES

Inicialmente se registran por su valor razonable, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.
La valoraciéon posterior se efectlia a su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados, aplicando el método de interés efectivo, en la cuenta de pérdidas y ganancias. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un
ano, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Se efectua la correccion valorativa necesaria cuando el valor del activo incluido en esta categoria
se ha deteriorado, lo que origina una reduccién o retraso temporal en los flujos de efectivo
estimados futuros. Esta correccion se reconoce como un gasto en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

4.2. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS
Los activos integrantes de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad se clasifican, a
efectos de su valoracién, en las categorias de activos financieros a coste amortizado y de activos

financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias:

Activos financieros a coste amortizado

Los activos financieros integrantes de esta categoria se valoran inicialmente por el
importe de la contraprestacién efectivamente entregado, incluyendo los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se efectia a su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados, aplicando el método de interés efectivo, en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de
tiempo inferior a un afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Se efectua la correccion valorativa necesaria cuando el valor del activo incluido en esta
categoria se ha deteriorado, lo que origina una reduccion o retraso temporal en los flujos
de efectivo estimados futuros. Esta correccién se reconoce como un gasto en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Los activos integrantes de esta categoria se registran inicialmente por su precio de
adquisicion, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion y, excluido, en su caso, el importe de los intereses explicitos devengados en
el momento de su adquisicion.

En su valoracion posterior, estos activos se valoran por su valor razonable, sin deduccién

de los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. La diferencia
de esta valoracion con respecto al coste efectivamente registrado, incluyendo en su caso,
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los intereses explicitos devengados y no vencidos, se imputa en el epigrafe
correspondiente de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por valor razonable se entiende:

Instrumentos de patrimonio:

a) cotizados: cotizacion oficial de cierre del dia de la valoracién, si existe,
o el inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera
precio oficial de cierre.

b) no cotizados: se determina, de acuerdo con los criterios de maxima

prudencia, aplicando criterios valorativos racionales admitidos en la
practica.

Valores representativos de deuda:

a) cotizados: cotizacion oficial de cierre del dia de la valoracién. Cuando
no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se determina
con el precio de la transaccién mas reciente, siempre que se mantengan
las mismas circunstancias economicas, en caso contrario, el valor se
ajusta utilizando como referencia tipos de interés y primas de riesgo
actuales de instrumentos similares. En caso de que no existiese mercado
activo, se aplican técnicas de valoraciéon de general aceptacién y que
incluyen la situacion actual de los tipos de interés y el riesgo de crédito del
emisor.

b) no cotizados: si el plazo de vencimiento es superior a seis meses a partir
de la fecha de valoracion, el valor razonable equivaldra al precio que iguale
el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en
cada momento de la Deuda Publica asimilable por sus caracteristicas
financieras a dichos valores, incrementado en una prima o margen en
funcién de las caracteristicas del emisor o del titulo.

Si el plazo de vencimiento es inferior a seis meses, el valor razonable, se
asimila al precio de adquisicion (una vez deducido, en su caso, el cupén
corrido a la fecha de compra) incrementado en los intereses devengados
y no vencidos correspondientes, calculados de acuerdo con la tasa interna
de rentabilidad de la mencionada inversion.

Depdsitos en entidades de crédito v Adauisicion Temporal de Activos:

Su valor razonable se calculard de acuerdo al precio que iguale la tasa
interna de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en
cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacion anticipada o riesgo de crédito de la entidad.

Participaciones en instituciones de inversion colectiva;

Su valor razonable es el dltimo valor liquidativo de la participacion
disponible a la fecha de valoracion.



Instrumentos financieros derivados:

La valoracién de los instrumentos financieros derivados se realiza a
precios de cierre de mercado. Se acude a la publicacién de los mismos en
mercados organizados o a suministradores internacionales de informacion
financiera. La valoracion dependera de si los derivados se contratan o no
en mercados organizados o no organizados (OTC).

1)

2)

Derivados contratados en mercados organizados. El precio de
mercado se captura de forma automatica a través de los terminales de
informacién financiera (Bloomberg) que proporcionan los precios de
cierre diario.

Derivados contratados en mercados no organizados. Sean bien de
cobertura o de inversion, atendiendo a la OM EHA/888/2008, se
valoran mediante férmulas de valoracién contrastadas y que siguen los
principios basicos generalmente aceptados, es decir aquellos que se
establecen en el articulo 10 de la Orden EHA/888/2008.
Adicionalmente se dispone de Bloomberg para contrastar los datos
necesarios para la obtencién del precio de mercado del subyacente,
volatilidades, tipos de interés, etc. Si se decidiera contratar un producto
OTC cuya valoracion no pudiera realizarse con los sistemas actuales
con los que cuenta la Entidad Gestora, el comité de Inversiones con la
aprobacion del Consejo de Administracion procederia a subcontratar
una firma externa para la valoracién del mismo.

Si no existe un mercado suficientemente liquido que permita valorar a
diario las posiciones en derivados, se acordard entre el Comité de
Inversiones y el depositaric el método de valoracion a aplicar antes de
realizar la operacion. Este método sera de general aceptacion y tomara
como referencia el importe por el que podria intercambiarse un activo
o liquidarse una obligacién entre partes informadas en una transaccion
libre en condiciones de mercado. El método de valoracién utilizara la
cotizacion diaria de los valores e instrumentos financieros, indices u
otras referencias en las que esté basado el instrumento derivado. Este
método debe contar con la aprobacién del Consejo de Administracion
de la Gestora, segun lo establecido por el articulo 10 de la OM
EHA/888/2008.



Acciones propias:

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las
Instituciones de Inversién Colectiva, el capital de la Sociedad es variable
dentro de los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente,
estando obligada a comprar o vender sus propias acciones bajo
determinadas circunstancias, estableciendo un precio de cotizacion cuya
diferencia con el valor teérico no podra exceder en mas o menos un 5%.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra
en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacién recibida en
la colocacion o enajenaciéon y el valor nominal o razonable de dichas
acciones, aunque provenga de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran en la
cuenta “Prima de emisiéon” del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones
se registran directamente contra el patrimonio como menores reservas,
netos de su efecto impositivo.

4.3. COBERTURAS CONTABLES

La Sociedad ha venido operando durante el ejercicio con derivados, cuya finalidad ha sido la
cobertura del valor razonable de sus inversiones, en particular, el riesgo de fluctuacién del tipo
de cambio de las inversiones efectuadas en monedas distintas al euro. La fluctuacion negativa o
positiva en el valor razonable de estos derivados se imputa directamente en la cuenta de pérdidas
y ganancias, reconociéndose el correspondiente cargo o abono, teniendo su contrapartida en la
correspondiente cuenta de derivados del pasivo o del activo del balance de situacién.

4.4. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldos en moneda extranjera se han convertido a euros aplicando los tipos de cambio medios
oficiales (fixing) del mercado de divisas al contado a la fecha de valoracién o en su defecto, los
del ultimo dia habil anterior a dicha fecha.

Las diferencias que surgen al comparar este tipo medio con el cambio histérico, se han registrado
de la siguiente forma:

e En el caso de partidas monetarias, considerando como tales las de tesoreria, los valores
representativos de deuda y los créditos y débitos ajenos a la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originan,
se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de
cambio”.



» Se consideraran partidas no monetarias las no incluidas en el apartado anterior, y en
particular, los instrumentos de patrimonio y los instrumentos financieros derivados, las
diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de su valoracion.

4.5. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

El gasto por el impuesto sobre beneficios representa la suma del gasto o ingreso por el impuesto
corriente del gjercicio y el gasto o ingreso por impuesto diferido.

El gasto por impuesto corriente sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma del
impuesto corriente, que resulta de la aplicacién del tipo de gravamen sobre la base imponible del
gjercicio, después de aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles, el derecho a
compensar las pérdidas fiscales y otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar
fiscalmente.

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.

4.6. INGRESOS Y GASTOS

Los diversos conceptos de ingresos, costes y gastos se reconocen contablemente en funcién de
sus periodos de devengo aplicables.

El registro de las operaciones sociales ha sido efectuado teniendo en cuenta la correlacién
existente entre los ingresos generados y sus correspondientes costes y gastos.

4.7. PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

Las responsabilidades probables o ciertas de cualquier naturaleza, con origen en litigios en curso,
reclamaciones, avales, garantias, indemnizaciones y obligaciones pendientes de cuantia
indeterminada, se provisionan con cargo los resultados del ejercicio, de acuerdo con una
estimacion razonable de su cuantia. Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no ha sido necesaria la
dotacion de ninguna provision.

4.8. ELEMENTOS PATRIMONIALES DE NATURALEZA MEDIOAMBIENTAL

La actividad medioambiental es aquella cuyo objetivo consiste en prevenir, reducir o reparar el
dafio que se produzca sobre el medioambiente.

Las actividades de la Sociedad, por su naturaleza, no tienen impacto medioambiental. No existen
por tanto elementos de esta naturaleza.

4.9. GASTOS DE PERSONAL
La Sociedad no cuenta con personal propio.
4.10. TRANSACCIONES ENTRE PARTES VINCULADAS

Durante los ejercicios 2023 y 2022 no se han producido transacciones con partes vinculadas.



5. DEUDORES

La composicion del saldo al 31 de diciembre de 2023 y 2022 de este capitulo de los balances de
situacién adjuntos, es como sigue:

Euros
2023 2022
Deudores por impuestos retenidos en origen 117.008,08 114.750,09
Dividendos pendientes de cobro 20.207,78 5.475,71
Otros deudores
Depodsitos en garantia de operaciones con derivado 234.369,06 198.780,94
Derivados pendientes de liquidar -31.705,77 18.326,72
Otros 42,77 58,33
Administraciones Publicas- S89.922,92 337.391,79
Hacienda Publica, deudora por el impuesto sobre sociedades:
Del ejercicio 2012 87.455,12 87.455,12
Del ejercicio 2013 52.188,81 52.188,81
139.643,93 139.643,93
Hacienda Publica, deudoras por retenciones (nota 10)
Ejercicio 2018 - 120.458,70
Ejercicio 2019 - 131.981,22
Ejercicio 2020 - 87.959,51
Ejercicio 2021 - 288.211,19
Ejercicio 2022 - 1563.606,19
Ejercicio 2023 164.561,76 -
164.561,76 782.216,81
304.205,69 921.860,74
644.128,61| 1.259.252,53

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Los activos financieros integrantes de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad se
clasifican en la categoria de activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Su detalle y movimiento al 31 de diciembre de 2023 son los siguientes:

Euros

Saldo inicial Adiciones Retiros Revalorizacion Total
Cartera interior-
Instrumentos de patrimonio 9.127.957,92| 2.046.373,39| -2.225.310,14 1.804.516,85| 10.853.538,02
Cartera exterior-
Instrumentos de patrimonio 42.384.788,21| 12.284.270,43| -14.057.100,31| 14.041.943,42| 54.653.901,75
Fondos de inversion 4.156.765,10| 2.625.300,00| -2.122.557,45 393.831,89| 5.053.339,54
Derivados - 10.816.646,63| -10.816.646,63 - -

46.541.553,31| 25.726.217,06| -26.996.304,39| 14.435.775,31| 59.707.241,28
Total Cartera §5.669.511,23| 27.772.590,45| -29.221.614,53| 16.340.292,16| 70.560.779,31




Su detalle y movimiento al 31 de diciembre de 2022 eran los siguientes:

Euros
Saldo inicial Adiciones Retiros Revalorizacién Total
Cartera interior-
Instrumentos de patrimonio 9520.316,91| 1.408.864,98 -1.316,58| -1.799.907,39] 9.127.957,92
Cartera exterior-
Instrumentos de patrimonio | 58.775.567,65| 12.210.449,63| -13.387.054,51|-15.214.174,56| 42.384.788,21

Fondos de inversiéon
Derivados

Total Cartera

4473.966,72

12.926.231,07

-12.926.231,07

-317.201,62

4.156.765,10

63.249.5634,37

25.136.680,70

-26.313.285,58

-15.531.376,18

46.541.553,31

72.769.851,28

26.545.545,68

-26.314.602,16

-17.331.283,57

55.669.511,23

Las plusvalias netas de la cartera al 31 de diciembre de 2023 y 2022, por importes de
22.012.370,44 y 8.676.289,29 euros respectivamente, se recogen en el activo del balance de
situacion, corrigiendo el valor de las inversiones a las que corresponden. La variaciéon de estas
plusvalias ha supuesto, con cargo al epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2023 y 2022 ingresos y
gastos por importes de 16.340.292,16 y 17.331.283,57 euros respectivamente.

Todos los titulos de la cartera de inversiones financieras se encuentran depositados en la entidad
depositaria Banco Inversis, S.A.

El detalle de la posicién en derivados al 31 de diciembre de 2023 es el siguiente (véase Nota 5):

Fechas de Importes en Euros
Plusvalia /
N° de minusvalia
con- | Subya- Venci- pendiente
tratos | cente | Denominacion | Apertura miento Garantia (*) | Nominal Valoracion | de liquidar
Délar Euro FX
112 USA VT 18032024 13/12/2023 | 18/3/2024 | 234.400,84 | 14.000.000 | 14.045.656,31 | -31.705,77
(*) El tipo de cambio aplicado al 31 de diciembre de 2023 es de 1,1075 USD por Euro.
El detalle de la posicion en derivados al 31 de diciembre de 2022 era el siguiente:
Fechas de Importes en Euros
| Plusvalia/
N° de minusvalia
con- | Subya- Venci- pendiente
tratos | cente | Denominacién | Apertura miento Garantia (*) | Nominal Valoracién | de liquidar
Dolar Euro FX
73 USA VT 13032023 15/12/2021 | 13/3/2023 | 198.780,24 | 9.125.000 | 9.166.767,87 18.326,72
I

(*) El tipo de cambio aplicado al 31 de diciembre de 2022 fue de 1,0705 USD por Euro.
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En los Anexos | y Il se incluye el detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad,
detalldndose de forma individualizada para cada inversion su valoracién aplicable al 31 de
diciembre de 2023 y 2022.

Politica y Gestion de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de
acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC autorizada conforme la
Directiva 2009/65/CE, no podra superar el 20% del patrimonio. Asimismo, la inversién en IIC
no autorizadas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, no podra ser superior al 30% del
patrimonio.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la sociedad. Este limite quedard ampliado al 10% siempre
que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio
de la Sociedad. 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 organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién 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% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sea contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del
patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con

caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas
limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que la Sociedad gueda
en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran
un Unico emisor.

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo a resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en Ia compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria reducido con los limites a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.
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Riesgo de mercado

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

* Riesgo de tipo de interés: La inversién 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.

= Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

= Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversibn 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.

* Riesgo de sostenibilidad: La Sociedad estd expuesta a diferentes riesgos de
sostenibilidad de las inversiones que dependeran, entre otros, del tipo de emisor, el sector
de actividad o su localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten
un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor teérico por accién de la
Sociedad.

El proceso de inversién de la Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad de los
activos en los que invierte la Sociedad. Para ello la Gestora realiza un seguimiento
cercano y continuo de las compafias en las que invierte, verificando la creacion de valor
a largo plazo para sus inversores y la alineaciéon de intereses con sus accionistas.

7. TESORERIA
El saldo de este epigrafe de los balances de situacion al 31 de diciembre de 2023 y 2022 recoge
el saldo de las cuentas corrientes que posee la Sociedad en la entidad depositaria (véase la Nota

1), incluyendo el importe de sus intereses devengados. El efectivo depositado es de libre
disposicién.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

a) Capital -

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el capital social estatutario maximo es de 72.121.452,53
euros, representado por 12.000.000 de acciones nominativas de 6,010121 euros de valor
nominal cada una, fijandose el capital inicial en 7.212.145,25 euros, dividido en 1.200.000
acciones nominativas de 6,010121 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas (con idénticos derechos politicos y econémicos) representadas mediante
anotaciones en cuenta.
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El capital nominal no suscrito ni en circulacion esta compuesto por 2.384.140 acciones de
6,010121 euros de valor nominal cada una de ellas.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Unico accionista de la Sociedad con participacion superior
al 10% en el capital social es Occident GCO, S.A.U. de Seguros y Reaseguros (anteriormente
denominada Seguros Catalana Occidente, Sociedad Anénima de Seguros y Reaseguros), cuya
participacion asciende al 88,01% y 87,65% respectivamente.

El nimero de Accionistas con participacion individual inferior al 10% excede de cien.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 las acciones representativas del capital de la Sociedad estan
admitidas a negociacion en el BME MTF Equity (anteriormente denominado Mercado Alternativo
Bursatil), teniendo todas las acciones en circulacién los mismos derechos politicos y econémicos.
El precio de cierre en este mercado al 31 de diciembre (fixing) de 2023 y 2022 era de 22,33 y
17,48 euros por accion respectivamente.

La determinacion del valor tedrico o liquidativo de cada accion, calculado conforme a lo dispuesto
en la circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
presenta el detalle siguiente al 31 de diciembre de 2023 y 2022:

Euros

2023 2022

Capital

Prima de emisiéon

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del gjercicio

Total Patrimonio atribuido a accionistas

57.792.482,57
1.457.104,15
55.149.788,53
-37.176.014,85
-17.840.240,16
16.657.447,05

57.792.482,57
1.421.587,71
55.150.121,85
-36.860.702,79

-17.840.240,16 |

76.040.567,29

59.663.249,18

3.397.429
22,38179732

3.411.741
17,48762558

NUmero de acciones en circulaciéon

Valor tedrico de la accién

b) Prima de emision -

Corresponde a la diferencia entre el valor nominal y la contraprestacion recibida en la venta de
las acciones de la Sociedad o en su puesta en circulaciéon. Durante el ejercicio 2023 esta cuenta
se incrementd en una cuantia de 35.516,44 euros correspondiente al resultado obtenido en la
enajenacion de 2.493 acciones de la autocartera. Durante el ejercicio 2022 esta cuenta se
incrementd en una cuantia de 386.848,59 euros correspondiente al resultado obtenido en la
enajenacién de 27.591 acciones de la autocartera.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se permite

expresamente la utilizacion del saldo de esta reserva para ampliar el capital y no se establece
restriccion alguna en cuanto a su disponibilidad.
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¢) Reservas -

El saldo de esta cuenta presenta la siguiente composicion al 31 de diciembre de 2023 y 2022:

Euros
2023 2022
Reservas-
Legal 5.003.331,38| 5.003.331,38
Voluntaria 41.936.118,78 | 41.936.452,10
De fusién 7.248.978,20| 7.248.978,20
Ajuste de valor de inversiones 961.360,17 961.360,17
55.149.788,53 | 55.150.121,85

¢.1) Reserva Legal -

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en todo caso,
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se destinara a la reserva legal hasta que
ésta alcance, al menos el 20% del capital social. La reserva legal, mientras no supere el
limite indicado, s6lo podra destinarse a la compensaciéon de pérdidas en el caso de que
no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin. Por otra parte, la reserva
legal podra destinarse a la ampliacién del capital social en la parte que exceda del 10%
del capital ya aumentado.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la reserva legal de la Sociedad representa el 8,66%
del capital social.

c.2) Reservas Voluntarias -

El saldo al 31 de diciembre de 2023 de estas reservas es de libre disposiciéon. Su
composicién y evolucién durante los ejercicios 2022 y 2023 son las siguientes:

Euros
28.515.525,07
13.421.801,12

Reserva voluntaria a 31/12/2021
Distribucion del resultado del gjercicio 2021
Gastos en compra/venta acciones propias -874,09
Reserva voluntaria a 31/12/2022 41.936.452,10
Distribucion del resultado del gjercicio 2022 -
Gastos en compra/venta acciones propias -333,32
Reserva voluntaria a 31/12/2023 41.936.118,78

¢.3) Reserva de fusién

El saldo de esta cuenta, por importe de 7.248.978,20 euros, corresponde a la diferencia
entre el valor de los activos y pasivos registrados en la fusién efectuada en el gjercicio
2017, y el coste de adquisicion de las 941.546 acciones propias que la Sociedad entregd
a los accionistas de la Sociedad Absorbida, cuya denominacién social adopté la Sociedad
(véase la Nota 1).
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10.

c.4) Ajuste de valor de inversiones

El saldo de esta cuenta, por importe de 961.360,17 euros, corresponde a las plusvalias
latentes (netas de su efecto impositivo) existentes en las inversiones financieras a la fecha
de aplicacion (31 de diciembre de 2008) de los nuevos criterios y normas de valoracién
contables, que se contabilizaron como una partida de reservas de acuerdo con lo
establecido en la Norma Transitoria Primera de la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

d) Acciones propias

Su saldo al 31 de diciembre de 2023 y 2022 por importes de 37.176.014,85 y 36.860.702,79
euros respectivamente, corresponde al coste de las 6.218.431 y 6.204.119 acciones propias de
la Sociedad al 31 de diciembre de cada afio. Durante el ejercicio 2023 se adquirieron 16.805
acciones, y se vendieron 2.493 acciones. Durante el ejercicio 2022 se adquirieron 10.822
acciones, y se vendieron 27.591 acciones

MONEDA EXTRANJERA

La Sociedad mantiene parte de sus inversiones en monedas distintas del euro. En los Anexos |
y Il se detallan estas inversiones, asi como su valoracion. Las fluctuaciones de los tipos de
cambio en las distintas divisas de las inversiones en activos no monetarios son tratadas de forma
conjunta con las diferencias que se producen en su valoracion, recogiéndose en la cuenta de
pérdidas y ganancias de forma conjunta. Las diferencias correspondientes a las partidas
monetarias, se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de diferencias de
cambio (véase la Nota 4.4).

SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene sujetos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales los cuatro Ultimos
ejercicios para todos los impuestos que le son aplicables.

De acuerdo con lo dispuesto en el Texto de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto
sobre Sociedades la Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en dicha normativa.
Sus principales caracteristicas son las siguientes:

o [l tipo de gravamen para el impuesto sobre sociedades sera el 1%.

e Cuando el importe de las retenciones realizadas sobre los ingresos del sujeto pasivo, supere
la cuantia de la cuota calculada aplicando el tipo de gravamen del 1%, la Administracion
Tributaria procedera a devolver de oficio el exceso.

La conciliacion del resultado contable de los ejercicios 2023 y 2022 con la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades es como sigue:
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Euros

Ingresos y gastos imputados

2023 _ 2022

cuentade | directamente cuentade | directamente |

pérdidas y al patrimonio pérdidas y | al patrimonio

ganancias ‘ neto Total ganancias | neto Total
Saldo de Ingresos y ‘
gastos del ejercicio 16.657.447,05 - 16.657.447,05| - 17.840.240,16 - - 17.840.240,16
Impuesto sobre
Beneficios 50.353,91 - | 50.353,91 - | - -

16.707.800,96 - | 16.707.800,96|- 17.840.240,16 - - 17.840.240,16
Diferencias permanentes 76.834,82 - 76.834,82 77.936,61 - 77.936,61
Diferencias temporarias - | - - - -
Compensacion de Bases
Imponibles negativas - 11.749.245 00 - - 11.749.245,00 - - -

Base imponible
|{resultado fiscal)

[
- 17.762.303,55 -

|
5.035.390,78‘ - 5.035.390,78 - 17.762.303,55

De acuerdo con la dltima autoliquidacién del Impuesto sobre Sociedades presentada por la
Sociedad, al cierre del ejercicio pasado, la Sociedad tenia las siguientes bases imponibles
negativas pendientes de compensar:

Ejercicio de generacion
2022

Importe en Euros
17.762.303,55

Tras la compensacion de la base imponible que se efectuara en la liquidacion del impuesto sobre
sociedades del afio 2023 (limitada al 70% de la base imponible previa a la compensacién) por
importe de 11.749.245 euros, quedaran bases imponibles negativas pendientes de
compensacion por importe de 6.013.058,55 euros, con origen en el resultado negativo del
ejercicio 2022.

Siguiendo el criterio indicado en la Circular 3/2008, el derecho a compensar en ejercicios
posteriores las pérdidas, no da lugar al reconocimiento de ningtn activo por impuesto diferido, y
soOlo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad
genere resultados positivos. El plazo de compensacion de las bases imponibles negativas que
generen dichas perdidas es indefinido.

El importe de las retenciones practicadas durante el ejercicio 2023 ha sido de 164.561,76 euros
(véase la Nota 5), por lo que la cuantia pendiente de devolucion por el impuesto sobre beneficios
correspondiente a este ejercicio, ascendera a una cuantia de 114.207,85 euros.

Las devoluciones por el impuesto sobre beneficios correspondientes a los ejercicios 2013y 2012
por importe total de 139.643,93 euros, todavia no habian sido efectuadas por la Administracion
Tributaria al 31 de diciembre de 2023 (véase la Nota 5).

Si bien la Sociedad no ha presentado aun la declaraciéon del impuesto sobre beneficios

correspondiente al ejercicio 2023, en su calculo se han tenido en consideracion las diferentes
disposiciones legislativas de aplicacién.
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La operacion de fusion por absorcion por la Sociedad de la extinguida Hercasol SICAV, S.A., se
acogié al régimen de neutralidad fiscal previsto en la Ley 27/2014 del Impuesto sobre
Sociedades. En cumplimiento de las obligaciones de informacion establecidas en el articulo 86
de esta Ley, se hace constar que en la memoria de las cuentas anuales correspondiente al
ejercicio 2017 se incluye la informacién preceptiva.

Los Administradores de la Sociedad estiman que no existe contingencia alguna de importancia
con incidencia en las cuentas anuales adjuntas al 31 de diciembre de 2023, tomadas en su
conjunto, que pudiera derivarse de la inspeccién de los afios no prescritos, debido a posibles
diferentes interpretaciones, en su caso, acerca de la normativa fiscal aplicable a las operaciones
sociales.

11. PASIVO CORRIENTE

El saldo de este capitulo de los balances de situacién adjuntos presenta el detalle siguiente:

Euros
2023 2022
Acreedores-
Entidad depositaria 47.951,32 38.737,03
Entidad gestora 8.610,84 3.615,46
Acreedores por compra de valores 1.515.829,65 -
Otros 86,93 1.131,06

| 1.572.478,74|  43.48355

Administraciones publicas:
Hacienda publica acreedor por:

Retenciones por IRPF 10,69 90,66
Impuesto sobre sociedades 2021 - 151.277,70
Impuesto sobre sociedades 2020 - 112.164,78
Impuesto sobre sociedades 2023 50.353,91 | -

50.364,60 263.533,14
1.622.843,34 307.016,69

Periodificaciones-

Servicios de analisis financiero 6.501,24 13.158,78
Asesores externos 4.452,70 4.154,49
Honorarios Auditoria 4.533,56 5.120,99
Gastos CNMV y MAB 3.743,31 3.041,52
Otros 1.255,68 1.473,97

20.486,49 26.949,75
1.643.329,83 333.966,44

12. INGRESOS Y GASTOS

El detalle de los principales epigrafes de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2023 y 2022 es el siguiente:

a) Otros gastos de explotacién

Su composicién presenta el detalle siguiente:
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Euros
2023 2022

Comision de gestion entidad gestora 519.406,34| 480.363,13

Comision depositario 48.486,30 44.833,92
Otros -

Gastos de auditoria 4.843,55 4.843,55

Gastos asesoria legal 2.799,55 2.799,55

Gastos notariales-registro 681,81 250,28

Gastos registros oficiales 9.549,22 5713,71

Impuestos sobre beneficios extranjeros 76.834,82 77.936,61

Otros gastos 27.530,54 32.189,87

122.239,49| 123.733,57

690.222,13| 648.930,62

Los impuestos sobre beneficios extranjeros corresponden a las retenciones practicadas en
origen sobre dividendos de valores extranjeros, y que no van a ser devueltas a la Sociedad por
las administraciones tributarias de los paises de origen de estos ingresos.

En el concepto de “Otros gastos” se incluye el gasto correspondiente a la prestacién del servicio
de analisis financiero sobre inversiones, en ningin caso significativo para estas cuentas anuales.

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a
EDM Gestién, S.A., S.G.I.1.C. Por este servicio la Sociedad paga una comision del 0,75% anual
sobre el patrimonio de la Sociedad, calculada diariamente y abonada mensualmente.

La entidad depositaria Banco Inversis, S.A. ha devengado una comisién del 0,07% anual
calculada sobre el patrimonio efectivo custodiado de la Sociedad durante el ejercicio 2023,
periodificada diariamente y liquidada mensualmente. No se aplica comision sobre las acciones
propias que la SICAV mantenga en su cartera de inversiones.

b) Ingresos financieros

Su detalle es el siguiente:

Euros
2023 2022
Devolucién retenciones dividendos extranjero
afos 2009 a 2012 - 49.002,36
Intereses devolucién Impuesto Sociedades
afnos 2018 y 2021 7.239,39 -
Intereses cuentas corrientes bancarias 83.466,29 -
Otros ingresos 7,52 500,88
90.713,20 49.503,24
Ingresos por dividendos-
-Cartera exterior 317.844,11| 273.796,53
-Cartera interior 590.609,48 | 644.480,56
908.453.,59| 918.277.09
999.166,79 | 967.780,33

c) Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Presentan el detalle siguiente:
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13.

14.

15.

16.

Euros
2023 2022
Cartera interior-
Beneficios en enajenacion de instrumentos de patrimonio 2.055,60 -
Pérdidas en enajenacion de instrumentos de patrimonio -4.002,15 - B
-1.946,55 -
Cartera exterior-
Beneficio en enajenacion de instrumentos de patrimonio 44.408,29| 89.975,01
Pérdidas en enajenacién de instrumentos de patrimonio -130.607,55| -132.350,60
Beneficio en enajenacion de participaciones en lICC 9.313,68 -
-76.885,58 | -42.375,59
Resultados por operaciones con derivados 142.509,16 | -778.964,21
63.677,03 | -821.339,80

INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION
DE GASES DE EFECTO INVERNADERO

Las actividades de la Sociedad no generan impactos medioambientales negativos, cumpliendo
todas las normativas aplicables, por lo que no se estima necesaria la dotacién de ninguna
provision ni gasto adicional para posibles contingencias por este motivo. Asimismo, tampoco
existen equipos, instalaciones u otros sistemas significativos incorporados al inmovilizado
material destinados a la proteccién y mejora del medio ambiente.

La Sociedad no se halla en ninguno de los supuestos que obligan a proporcionar informacion
detallada acerca de la emision de gases de efecto invernadero.

HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el cierre del gjercicio, al 31 de diciembre de 2023, hasta la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia.

OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no mantenia saldos deudores ni acreedores de
significacion con entidades vinculadas, no habiéndose efectuado transacciones con éstas en los
ejercicios 2023 y 2022, cuyo efecto hubiera sido significativo.

OTRA INFORMACION

Retribuciones y otra informacion referente al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Consejo de Administracion de la Sociedad no ha percibido
ninguna cantidad en concepto de dietas.

No han existido anticipos ni se han concedido créditos por la Sociedad a los miembros del
Consejo de Administracién durante los ejercicios 2023 y 2022.

El Consejo de Administracion de la Sociedad estd compuesto por tres hombres y dos mujeres.
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Los Administradores han comunicado a la Sociedad que no se han encontrado durante el
ejercicio en ninguna situacion de conflicto de interés, ni tampoco las personas vinculadas a los
mismos, en relacion a lo establecido en los articulos 227 a 231 de la Ley de Sociedades de
Capital sobre los deberes de los Administradores de lealtad y de evitar situaciones de conflicto
de interés.

Retribuciones de los Auditores de Cuentas
Los honorarios devengados por la auditoria de cuentas de los ejercicios 2023 y 2022 han
ascendido a importes de 4.507 y 4.264 euros respectivamente, comprendiendo la totalidad de

los servicios prestados (y sin incluir el correspondiente Impuesto sobre el Valor Afiadido).

informacioén sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera
“Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio -

El periodo medio de pago a proveedores de los ejercicios 2023 y 2022 ha sido de 43,54 y 45 dias
respectivamente.

Ninguno de los pagos realizados a los proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022 han

excedido los limites legales de aplazamiento. No existe ningln saldo a 31 de diciembre de los
gjercicios 2023 y 2022 pendiente de pago a los proveedores que supere el plazo legal de pago
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ANEXO |

HERCASOL S.A,, SICAV

(importes en Euros)

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

Coste de adquisicién Valoracién en Euros
% %
Valores N° titulos  Divisa Euros s/total Euros sitotal Plusvalia Minusvalia

CARTERA INTERIOR
Acciones
ACCIONES VISCOFAN SA 12.250 EUR 735.548,99| 1,34 656.600,00 0,85 - -78.948,99
ACCIONES VIDRALA SA 8.400 EUR 755.925,91 1,37 787.920,00 1,02 31.994,09 -
ACCIONES FLUIDRA SA 40.600 EUR 885.026,68| 1,61 765.310,00 0,99 -119.716,68
ACCIONES CELLNEX TELECOM SA 36.940 EUR 1.477.689,40| 2,69 1.317.280,40 1,71 -160.409,00
ACCIONES LOGISTA HOLDINGS 49.308 EUR 815.885,83| 1,48 1.207.059,84 1,57 391.174,01 -
ACCIONES ROVI 17.020 EUR 654.077,18| 1,19 1.024.604,00 1,33 370.526,82 -
ACCIONES REPSOL SA 78,980 EUR 974.389,79| 1,77 1.062.415,50 1,38 88.025,71 -
ACCIONES GESTAMP AUTOMOCION SA 205.574 EUR 1.117.949,36| 2,03 721.153,59 0,94 - -396.795,77
ACCIONES CIE AUTOMOTIVE SA 39.880 EUR 660.668,59 1,20 1.025.713,60 1,33 365.045,01 -
ACCIONES INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA (INDITl 57.963 EUR 1.361.191,23| 2,47 2.285.481,09 2,97 924.289,86 -

9.438.352,96 | 17.15| 10.853.538,02 | 14,09 | 2.171.055,50 | -755.870.44
TOTAL CARTERA INTERIOR 9.438.352,96 | 17,15 | 10.863.538,02 | 14,09 | 2.171.055,50 -755.870,44
CARTERA EXTERIOR
Acciones
ACCIONES DEUTSCHE POST AG 32.376 EUR 1.224,630,99| 2,23 1.452.225,48 1,89 227.594,49 -
ACCIONES DSV A/S 12.582 DKK 1.094.860,08| 1,99 2.000.745,92 2,60 905.885,84 -
ACCIONES NOVO NORDISK A/S 21.934 DKK 463.093,58| 0,84 2.053.885,26 2,67 | 1.590.791,68 -
ACCIONES CRH PLC 13.700 USD 734.652,56| 1,34 858.313,25 1,11 123.660,69 -
ACCIONES CRH PLC 13.500 EUR 606.926,27| 1,10 679.590,00 0,88 72.663,73 -
ACCIONES MSCI INC 2.445 USD 1.074.976,80| 1,95 1.252.843,78 1,63 177.866,98 -
ACCIONES INTUITIVE SURGICAL INC 3.600 USD 1.001.660,35| 1,82 1.100.186,61 1,43 98.526,26 -
ACCIONES S&F GLOBAL INC 3.030 USD 1.008.514,61 1,83 1.209.145,39 1,57 200.630,78 -
ACCIONES SERVICENOW INC 1.520 USD 74594362 1,36 972.791,74 1,26 226.848,12 -
ACCIONES ACCENTURE PLC 6.200 USD 1.882.72385| 3,42 1.970.868,74 2,56 88.144,89 -
ACCIONES LINDE PLC 7.335 USD 1.815.757,06| 3,30 2.729.013,36 3,54 913.256,30 -
ACCIONES DANAHER CORP 5.385 USD 950.455,77| 1,73 1.128.513,36 1,46 178.057,59 -
ACCIONES INTUIT INC 4.195 USD 1.175.201,79| 2,14 2.375.215,92 3,08 | 1.200.014,13 -
ACCIONES MICROSOFT CORP 9.6456 USD 1.731.982,39| 3,15 3.285.538,36 4,26 | 1.553.555,97 -
ACCIONES AMERICAN TOWER CORP 6.100 USD 865.985,22| 1,57 1.192.923,27 1,55 326.938,05 -
ACCIONES ADOBE SYSTEMS INC 4.894 USD 1.356.809,54| 2,47 2.644.950,09 3,43 | 1.288.140,55 -
ACCIONES ILLUMINA INC 4.866 USD 996.427,03| 1,81 613.771,03 0,80 . -382.656,00
ACCIONES NIKE INC 9.071 USD 554.342,98| 1,01 892.144,64 1,16 337.801,65 -
ACCIONES NVIDIA CORP 5.784 USD 205.330,10| 0,37 2.594.757,21 3,37 | 2.389.427,11 -
ACCIONES VISA INC CLASS A SHARES 14.772 USD 1.500.051,57| 2,73 3.483.911,77 4,52 | 1.983.860,20 -
ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC SE 4.550 EUR 616.802,18| 1,12 827.093,00 1,07 210.296,81 -
ACCIONES DASSAULT SYSTEMES SE 17.500 EUR 648.344,92 1,18 774.112,50 1,00 125.767,58 -
ACCIONES L'OREAL SA 3.000 EUR 937.250,69| 1,70 1.351.950,00 1,75 414.699,31 -
ACCIONES SAFRAN SA 10.740 EUR 1.165.631,10| 2,10 1.712.600,40 2,22 557.069,30 -
ACCIONES ESSILOR INTERNATIONAL SA 12.346 EUR 1.5604.938,42| 2,73 2.242.033,60 2,91 737.095,18 -
ACCIONES AIRBUS GROUP SE 14.820 EUR 1.377.421,73| 2,50 2.071.539,60 2,69 694.117,87 -
ACCIONES LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 3.215 EUR 1.125.550,46( 2,05 2.358.524,00 3,06 | 1.232.973,54 -
ACCIONES IMCD NV 5250 EUR 790.743,54| 1,44 827.137,50 1,07 36.393,96 -
ACCIONES ASM INTERNATIONAL NV 2.920 EUR 750.023,33| 1,36 1.372.254,00 1,78 622.230,67 -
ACCIONES ASML HOLDING NV 4.200 EUR 936.448,06| 1,70 2.863.140,00 3,72 | 1.926.691,94 -
ACCIONES COMPASS GROUP PLC 37.000 GBP 922.36554| 1,68 915.919,76 1,19 - -6.445,78
ACCIONES SIKA AG 5770 CHF 1.076.025,73 1,96 1.700.183,02 2,21 624.157,29 -
ACCIONES ROCHE HOLDING AG 4.354 CHF 707.225,41 1,29 1.146.073,19 1,49 438.847,78 -

33.538.99729 | 60,95 | 54.653.901,75 | 70,93 | 21.504.006,24 -389.101,78

Instituciones de inversién colectiva
EDM LATAM CLASE | EUR 30.076,5910 EUR 2.945.758,62| 5,35 2.772.159,39 3,60 = -173.599,23
MS ASIA OPPORTUNITY CLASE ZH 58.672,3290 EUR 2.625.300,00| 4,77 2.281.180,15 2,96 - -344.119,85

5.571.058,62 | 10,12 5.053.339.54 6,56 = -517.719,08
TOTAL CARTERA EXTERIOR 39.110.055,91 | 71,07 | 59.707.241,29 77,5 | 21.504.006,24 -906.820,86
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 48.548.408,87 | 88,23 | 70.560.779,31 91,6 | 23.675.061,74 | -1.662.691,30
TESORERIA £.478.989,20 | 11,77 6.478.989,20 8,41 - -
TOTAL INVERSIONES 55.027.398,07 | 100,00 | 77.039.768,51 | 100,0 | 23.675.061,74 | -1.662.691,30




ANEXO Il

HERCASOL S.A., SICAV

(importes en Euros)

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Coste de adquisicién Valoracion en Euros
% %
Valores N° titulos  Divisa Euros sitotal Euros sitotal Plusvalia Minusvalia
CARTERA INTERIOR
Acciones
ACCIONES LOGISTA HOLDINGS 49.308 EUR 815.885,83 1,63 | 1.163.668,80 1,98 347.782,97 -
ACCIONES CELLNEX TELECOM SA 24,940 EUR 1.128.673,42| 2,25 771.144,80 1,31 - -357.528,62
ACCIONES GESTAMP AUTOMOCION SA 205.574 EUR 1.117.949,36| 2,23 742.944,44 1,26 - -375.004,92
ACCIONES PROSEGUR CASH SA 360.408 EUR 340.380,32| 0,68 215.523,98 0,37 - -124.856,34
ACCIONES CIE AUTOMOTIVE SA 39.880 EUR 660.668,59| 1,32 958.512,80 1,63 298.844,21 -
ACCIONES CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE F 22.359 EUR 811.394,05 1,62 592.513,50 1,01 - -218.880,55
ACCIONES TUBACEX SA 84,683 EUR 278.644,89| 0,56 169.196,63 0,29 - -109.448,26
ACCIONES FLUIDRA SA 40.600 EUR 885.026,68 1,77 589.512,00 1,00 - -295.514,68
ACCIONES INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA (INDITEX) 57.963 EUR 1.361.191,23| 2,72 | 1.440.380,55 2,45 79.189,32 -
ACCIONES ROVI 19.200 EUR 737.854,40| 1,47 692.352,00 1,18 - -45.502,40
ACCIONES REPSOL SA 62.240 EUR 741.615,81 1,48 924.264,00 1,67 182.648,19 -
ACCIONES GRIFOLS SA 109.184 USD 1.096.725,68| 2,19 866.944,42 1,48 - -229.781,26
9.976.010,26 | 1993 ] 9.127.957,92 | 1553 908.464 69 [-1.756.517,03
TOTAL CARTERA INTERIOR 9.976.010,26 | 19,93 | 9.127.957,92 | 15,53 908.464,69 (-1.756.517,03
CARTERA EXTERIOR
Acciones
ACCIONES ROCHE HOLDING AG 4.354 CHF 707.225,41 1,41] 1.278.181,21 2,18 570.955,80 -
ACCIONES SIKA AG 6.060 CHF 1.052.935,07| 2,10 | 1.357.676,14 2,31 304.741,07 -
ACCIONES STRAUMANN HOLDING AG 6.116 CHF 586.578,36| 1,17 652.556,69 1,11 65.978,33 -
ACCIONES DEUTSCHE POST AG 32376 EUR 1.224.630,99| 2,45| 1.138.987,68 1,94 - -85.643,31
ACCIONES FRESENIUS SE & CO KGAA 26.000 EUR 643.212,97| 1,28 682.500,00 1,16 39.287,03 -
ACCIONES BRENNTAG AG 24220 EUR 1.450.089,36| 2,90 | 1.446.418,40 2,46 - -3.670,96
ACCIONES DSV A/S 14.082 DKK 1.225.387,03| 2,45| 2.076.312,48 3,53 850.925,45 -
ACCIONES NOVO NORDISK A/S 18.297 DKK 772.610,85 1,54 | 2.307.822,83 3,93 | 1.535.211,98 -
ACCIONES SAFRAN SA 10.740 EUR 1.155.531,10| 2,31 | 1.255.720,80 2,14 100.189,70 -
ACCIONES L'OREAL SA 3.000 EUR 937.250,69 1,87 | 1.000.800,00 1,70 63.549,31 -
ACCIONES LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 2.800 EUR 842.977,49 1,68 | 1.903.720,00 3,24 | 1.060.742,51 -
ACCIONES ESSILOR INTERNATIONAL SA 11.266 EUR 1.237.204,50| 2,47 | 1.906.207,20 3,25 669.002,70 -
ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC SE 4.550 EUR 616.802,19| 1,23 594.776,00 1,01 - -22.026,19
ACCIONES DASSAULT SYSTEMES SE 17.500 EUR 648.344,92 1,30 586.162,50 1,00 - -62.182,42
ACCIONES COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS PL 8.660 EUR 417.690,70| 0,83 445.557,00 0,76 27.866,30 -
ACCIONES COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS PL 23.400 USD 836.871,64 1,67 | 1.209.236,81 2,06 372.365,17 -
ACCIONES ACCENTURE PLC 6.200 USD 1.882.723,85| 3,76 | 1.545.453,53 2,63 - -337.270,32
IACCIONES LINDE PLC 7.035 EUR 1.725.019,88| 3,45| 2.148.840,75 3,66 423.820,87 -
ACCIONES AIRBUS GROUP SE 14.820 EUR 1.377.421,73| 2,75| 1.645.316,40 2,80 267.894,67 -
ACCIONES ASM INTERNATIONAL NV 5120 EUR 1.315.109,40| 2,63 | 1.206.528,00 2,05 - -108.581,40
ACCIONES ASML HOLDING NV 4,600 EUR 1.025.633,59| 2,05| 2.317.480,00 3,95 | 1.291.846,41 -
ACCIONES ADOBE SYSTEMS INC 4.574 USD 1.209.717,71 2,42 | 1.437.915,20 2,45 228.197,49 -
ACCIONES AMAZON.COM INC 11.360 USD 752.483,57 1,50 891.396,54 1,52 138.912,97 -
ACCIONES AMERICAN TOWER CORP 4.320 USD 568.889,20 1,14 854.960,49 1,46 286.071,29 -
ACCIONES DANAHER CORP 5.385 USD 1.083.195,89| 2,16 | 1.335.158,06 2,27 251.962,17 -
ACCIONES ILLUMINA INC 4.866 USD 996.427,03| 1,99 919.108,08 1,56 - -77.318,95
ACCIONES INTUIT INC 3.780 USD 1.025.344,78| 2,05 | 1.374.359,27 2,34 349.014,49 -
ACCIONES MICROSOFT CORP 7.865 USD 1.280.489,30| 2,56 | 1.761.965,72 3,00 481.476,42 -
ACCIONES NIKE INC 7.271 USD 351.417,41 0,70 794.749,85 1,35 443.332,44 -
ACCIONES NVIDIA CORP 10.764 USD 382.118,46| 0,76 | 1.469.454,42 2,50 | 1.087.335,96 -
ACCIONES SERVICENOW INC 2.260 USD 1.109.100,38| 2,22 819.701,26 1,40 - -289.399,12
ACCIONES VISA INC CLASS A SHARES 10.407 USD 531.017,71 1,06 | 2.019.764,90 3,44 | 1.488.747 .19 -
30.971.453,16 | 6186 |42.384.788.21 | 7216 | 12.399.427,72 | -986.092,57
Instituciones de inversién colectiva
EDM LATAM CLASE | EUR 30.076,5910 EUR 2.945758,62| 588 | 2.218.148,59 3,78 - -727.610,03
EDM GLOBAL EQUITY IMPACT L EUR 30.684,0220 EUR 3.099.999,90| 6,19 ] 1.938.616,51 3,30 - -1.161.383,39
6.045.758,52 | 12,07 | 4.156.765,10 7.08 - -1.888.993,42
TOTAL CARTERA EXTERIOR 37.017.211,68 73,9 146.541.553,31 79,2 | 12.399.427,72 |-2.875.086,09
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 46.993.221,94 93,9 |55.669.511,23 94,8 | 13.307.892,41 |-4.631.603,12
TESORERIA 3.068.451,86 6,1 ] 3.068.451,86 5,22 - -
TOTAL INVERSIONES 50.061.673,80 | 100,0 |58.737.963,09 100,0 13.30@,41 -4.631.603,12
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Informe de Gestion ejercicio 2023

Mercado y evolucién del negocio
Evolucién Previsible.

Nadie sabe si finalmente tendremos una recesién global o no; pero si que la inflacién esta bajando y los
tipos no deberia subir mucho mas. Esta seria la primera vez, desde 1969, que tras una fuerte subida de
tipos de interés no se produce una recesion en Estados Unidos. No podemos descartar que ese sea el caso
porque mientras que la Reserva Federal estaba subiendo los tipos de interés, el gobierno estaba inyectando
dinero, lo que, junto con el ahorro embalsado durante el COVID, ha permitido que el consumidor haya
seguido gastando y que las empresas hayan aguantado sorprendentemente bien.

Es cierto que normalmente las recesiones se producen a partir de 18 meses después de la primera subida
de tipos de interés, porque el efecto del mayor coste de financiacion tarda en sentirse en la economia real:
a casi nadie le sube la hipoteca el dia que suben los tipos de interés sino cuando le toca revisarla y a las
empresas cuando tienen que refinanciar su deuda. En definitiva, seguimos creyendo que la economia
continuaré su desaceleracién, pero no tenemos claro si vamos a tener una recesién global o no.

En resumen: no esté claro si el escenario macro de 2024 sera de recesion, aterrizaje claro o reaceleracién,
pero nosotros si creemos que en todos ellos la inflacién seguird cayendo y eso nos permite tomar
decisiones.

Pasicionamiento de cara a 2024.

En un entorno de desaceleracién, de caida de la inflacién y de tipos estaticos o a la baja la renta fija nos
puede dar rentabilidades atractivas sin asumir demasiado riesgo. Un incremento del peso en el activo con
sensibilidad de tipos y con una importante exposicién a crédito (de calidad) haréa resilientes las carteras.

En estos momentos mantenemos un rango prudente en la duracion en nuestras carteras. Como deciamos,
creemos que es importante tener sensibilidad a tipos de interés como potencial flotador o defensa contra
una posible correccién si hay una recesion. Pero también por el riesgo de reinversion. Aunque la economia
desacelere poco, en algin momento el mercado descontara que los tipos de interés van a bajar y en ese
momento ya no podremos conseguir comprar renta fija con un devengo tan importante como el que se
puede consolidar hoy. Sin embargo, gqueremos construir esa duracién con los plazos cortos de la curva
porgue creemos que es dénde mas rapido se notaria un giro de los bancos centrales, aunque también para
reducir ja volatilidad del activo. Por uitimo, queremos seguir teniendo parte de la sensibilidad en la curva
americana porgue creemos que esta adelantada en el cielo y seran los primeros en tomar decisiones, pero
hemos bajado el peso en 10 afios de EEUU,

En renta variable, se mantiene la incertidumbre de si finalmente tendremos recesion o no y de si los
beneficios empresariales conseguiran aguantar, comenzamos el afio neutrales. Nuestro posicionamiento
sigue siendo el mismo, invertir en compafias de calidad, especialmente ponderados en compafias lideres
sectoriales, con exposicién global y con crecimiento de beneficios recurrentes. Este tipo de empresas suele
cotizar con una prima; no son las mas baratas del mercado, pero a cambio, cuando hay una fuerte
correccion suelen comportarse bien en términos relativos o incluso funcionar como polo de atraccién, y
acaban teniendo un muy buen comportamiento. Nos gustan compaifiias y sectores como, consumo estable,
salud o incluso en este entorno de tipos a la baja, la tecnologia.

Las pequefias compafiias y los ciclicos probablemente sean una de las claves de 2024. Aunque finalmente
no haya una recesion, hay bastantes probabilidades de que el mercado en algin momento descuente que
la puede haber y, por tanto, de que veamos una correccion de la renta variable. La historia demuestra que
los sectores mas ciclicos y las compafilas mas peguefias suelen reaccionar con caidas mucho mayores
que las grandes y las defensivas. Aunque hoy en dia ese tipo de compaiiias cotizan a unas multiplos muy
bajos, que podrian descontar ya un entorno econémico complicado. La clave es ser selectivo e invertir en
calidad.

El valor liquidativo de Hercasol, S.A. SICAV al cierre del ejercicio 2023 asciende a 22,381787 euros, lo que
supone un incremento del 27,98% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el
gjercicio 2023 el patrimonio de la Sociedad ha pasado de 59.663.249,18 euros a 76.040.567,29 euros y el
numero de accionistas de 198 a 194, La rentabilidad acumulada del afio ha sido del 27,99%.
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Gastos de I+D y Medioambiente
A lo largo del gjercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en
la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001.

Periodo medio de pago a proveedores

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad no tenia saldo significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al plazo legal establecido. Por otro
lado, durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en
operaciones comerciales que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente establecidos.

El periodo medio de pago a los proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022 ha sido de 43,54 y 45 dias
respectivamente.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo coma Institucion de Inversion Colectiva sujeta
a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la
Orden del ministerio de Economia y Hacienda de 6 de Julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de
las Sociedades de inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de
acciones propias que ha tenido lugar durante el gjercicio 2023.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Con posterioridad el cierre del ejercicio de 2023, no se ha producido ningun otro hecho significativo no
descrito en las restantes notas de esta memoria.

No existen otros hechos posteriores relevantes a excepcion de los descritos anteriormente.

Barcelona, 25 de marzo de 2024



	Opinion firmada Hercasol 2023
	CCAA_HERCASOL 2023 firmadas

