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CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION, JUNTO
CON INFORME EMITIDO POR AUDITOR

INDEPENDIENTE, DEL EJERCICIO FINALIZADO A 31 DE
DICIEMBRE DE 2022
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de TAMBRE VALUE, SICAVY, SA. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de
pérdidas y ganancias y el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
cortespondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opmlon las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos

- significativos; la imagenfieldel patnmomo y-de la situacién’ financietade1a
Sociedad a 31 de diciembre de 2022, asi como de sus resultados y flujos de efective
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aphcaclén (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 opinién

Hemos llevado a cabo nuestra anditoria de conformidad con la normativa reguladora
de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, 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 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 Espafia segin 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 auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
citcunstancias 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 auditorfa que hemos obtenido proporciona una
base suficiente y adecuada para nuestra opinion,
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Parrafo de énfasis

Llamamos la atencidn sobre la Nota 1 de la Memoria de las Cuentas Anuales, que
recoge la decision adoptada por el Consejo de Administracién de la Sociedad de
fecha 02/12/2022 (hecho relevante CNMV de fecha 30/12/2022), de dejar sin erfecto
el acuerdo del Consejo de Administracién de fecha 25/01/2022 en el que se proponia
a 1a Junta General de accionistas la disolucidn y liquidacion de la sociedad a la vista
de las modificaciones introducidas por la Ley 11/2022, de 9 de julio. El Consejo de
Administraci6n, en la citada reunidn, ha acordado reunirse en el primer trimestre de
2023 a los efectos de decidir sobre 1a continuidad como Sociedad de Inversion de
Capital Vaiiable (SICAV). En este sentido, el Consejo de Administracién, en su
reunidén celebrada el 21 de marzo de 2023, ha acordado no renunciar al régimen de
~ Sociedad de Inversin Capital Variable (SICAV), v considera que la sociedad podra

cumplir con el requisito del articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto sobte Sociedades
en su mueva redaceion, y esté realizando actuaciones para ello.

También Hamamos la atencién sobre la Nota 12 de la Memoria de las Cuentas
Anuales, en la que se indica que tras la actuacién del Departamento Federal de
Finanzas, el Banco Nacional Suizo (BNS) y la Autoridad de Supervisién de los
Mercados Financieros (FINMA), el dfa 19 de marzo de 2023 se anunci6 que Credit
Suisse y UBS han firmado un acuerdo de fusién en el que UBS serd la entidad
subsistente, También se indica que hasta completarse la fusién, que prévisiblemente
se producird a finales de 2023, Credit Suisse seguird desarrollando su actividad de la
forma habitual, en estrecha colaborac'ién con UBS.

Nuestra opinién no ha side modificada en relacion con estas cuestiones

Aspectos mis relevantes de la auditeria

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

Hemos determinado que los riesgos que se describen a continuacién son los riesgos
més significativos considerados en la auditoria que se deben comunicar en nuestro
informe.
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Valoracién de cartera

Procedimientos aplicadosenla

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacidén de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarios,
valores 1 otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados
colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Tambre Value,
SICAV, S:A. esté fundamentalmente invertido
en instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de la Sociedad,
se encuentia descrita en las Notas de las
cueritas anuales adjuntas, asf como el detalle
de la carta de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2022.

Identificamos esta 4rea como el aspecto mas
significativo a considerar en la auditoria de Ia
Sociédad por la repercusion que la valoracion
de la cartera tienen en el cdlculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor
liquidativo de la misma

Por encargo de los Administradores de la
Sociedad, a través del contrato de gestioén
firmado con la Sociedad Gestora, hemos
obtenido un  entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora en la determinacién del

valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.
Adicionalmente, hemos realizado

procedimientos sobre el registro, presentacién
y desglose, existencia y exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones ¥y
valoracién de la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad entre los que
destacan los siguientes;

Obtencidn__de conformaciones _de las
Entidades Depositarias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la
Sociedad, las confirmaciones relativas a Ja
existencia de la ‘totalidad de los tftulos
recogidos eh la cartera de los tifulos recogidos
en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2022, sin encontrar excepciones o
diferencias entre las reéspuestas enviadas por
las Entidades Depositarias y los registros
contables de la Sociedad, proporcionados por
la Soctedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de los titulos
liquidos negociades en mercados organizados
que se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2022, mediante la te-
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gjecucién de los calculos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de
andlisis.

Dicha re-gjecuci6n refleja que la diferencia en
las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de
1a Sociedad no es significative,

Otra informacion; Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio
2022, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y
no forma patte infegrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de
gestion. Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste
en evaluar & 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
auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta. de la obtenida
como evidencia durante la misma. Asimismo, nuesira responsabilidad consiste en
evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basindonos en el trabajo que
hemos tealizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién 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 situacion financiera y de los
resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren
necesario pata pérmitir la preparacién de cuentas anuales libres de- incorreccién
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, segin 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 relacién con la auditoria de las cuentas
anuales

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditorfa 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 incorreceién material debida a fraude es més elevado que en el
caso de una incorreccidn material debida a etror, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusidén del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin

de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las

circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobte la eficacia del
control interno de la entidad.

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

o Bvaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas
anuales, incluida la informacidn 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 ofras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y 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 comunicacion a los
administradores de la entidad, detetminamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son,
en consecuencia, log#Esghs considerados més significativos.

Describimos/Sos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones.
legales as prohiban revelar pablicamente la cuestién,
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TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.
CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION, JUNTO CON

INFORME EMITIDO POR AUDITOR INDEPENDIENTE, DEL EJERCICIO
FINALIZADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2022.




CLASE 87

Areatant

TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

000180269

{Euros)
ACTWO 31/12/2022 31/12/2023 PATRIMONIO Y PASIVO 3if13f2022 Jif12f2021
PATAIMCNID ATRIBULDO A PARTICIPES ©
ACTIVG NG CONRIENTE ACCIONISTAS {Nota 7) 68,523.817,56 67,412.668,%)
Fondos reanibonsables atrdbuldos a
Inmaviilzado Intangible rticipes o 3cdanist; £i5523.847,66 67.412.668,90
Imovilizade materlal Capital 64.915,700,00°|  61L168.750,00
Bienes Inmuebies de usa propio Participes
Mohiliario y enseres Prima de emisién 2.269.930,26 - 2.018,905,89
Actlvos por impuestas difénilo Reservas 4,223.945,95 1.176.843,98
ACTVO CORRIENTE - 68,549.754,03 67.075,198,25 | {Acdones praplas) {1,008.252,9%)
Daudoses {Notad Sy 9} 165.638,74 -209.046,50:] Resultados de ejfercicios ?
Cartaia da Ewarslonos financiaras {Not2 5} 67531 828,65 55.136.787,58 | Otras apartaciones de socios
Gartasa ntextor 32487,083,10 1 2330513734 | Resultado del efarcicio (Nota 4). {Lavrsos6a|  3.048.169,00
Vatores representativos de deuda 15.350.744,01 4.534.087,07 | (Dividendoa cuents)
Insteurmentos de patrimonle 463,704, 38 1:072,165,64 [Abustes por camibios de calor on
innsavillzado material de uso proplo
Instltucionas de Invarsién Calectiva 16.373.470,71 14.895,864,63 [Otro patrimonlo atibuldo
DepdsHps en EECL
Derivados
Ctros 195,000,00 |PASIVO NO CORRIENTE. - -
Cartora auterior 34,935,630,05.| 33,522,783 Provlslones a largo plato
Valores represeciativos de dewda 22,056,682,43 19,759.874,93 § Deudasalargo plazo
instrumantos de patdmonie 2.194.5683,92 722.440,39 | Paslvos parimpugsta diferddo
Instituciones de invatsidn Colectlva 2,335,515,25 | -10.938.265,65
‘Depésites en EECC. PASIVO CORRIENTE 35.936,37 62.529,35
Deatlvadas 1.678,06 {1,538,19)] rovisionesa corte plazo 35.805,34
Otros 2.345,370,39 1103.240,22 § Cuudas 4 carta plazo
[ntarosas da fa cartera de Inversién 408,109,54 302.866,34 | Acreadorgs {Notas 8y 9} 11,03 62.529;35
Inverslones marasas, dudasas o enlitiglo pPasivas financtaros
Parlodillcaciones Dertvados (Nota5)
Tasoreria [Nota 6] 862:286,60 | 12.130.364,57 | Pestodliicaclones
TOTALACTIVO - 68.559,754,03 57.476.198,25 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 68.553,754,03 §1,475,598,25
CLIENTAS DE ORDEN
CHENTAS DE COMPROMISD {Nota §) 3.035.752,64 4,970.582,15
‘Compromlsos par operaclones fargas da derivados 13.035.752,84
Compromisos par opatacianas cortss de derdvad 4.970.582,15
OTRAS CUSNTAS DE ORDEN: 16.361.005,63 18.564.669,86
Valores cedides en préstamaporla IC
Valoras dpectados come garantln priaic
Valares rdcibidos 2n garamtla por tatlc
Capltal. nominat no suserito pl en circulacion (SICAV) 16.084:300,60 18.831.250,00"
- Pdrdidas liseales a compensar {Nota 3 1.877.505,43: 133,619,896
Qlros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19,997.558,47 23,935.452,01

Las Notas 1 a 12 descritas en la memoria adjunita forman parte integrante del halance-al 31 de diclembre-de 2022
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Rpnepen

TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 ¥ 2021

000180270

{Euros)
2,022 2,021
Comisiones de descuento por suseripclonesy/o reembaolsos
Comisiones retracedidas a la iC {Nota 5} 20.662,76 9.869;60
Gastos de persanal
Otros Ingresas de explotacion 182,05
Otros gastos-de explotacidn {Nota 8) (234.499,16) {195.380, 86}
Comslén de-gestién (136.532,91) (109.347,93)
Comision depositario (68.266,36) (54.673,94)
Ingreso/gasto por compensacion compartimiento
Otros (29.699,89) {32.358,99)
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADC DE EXPLOTACION {213.654,35) {186.511,26)
Ingresos financieros 804.805,06 894.779,30
Gastos financieros:
vVatiacién del valor razonable en instrumentos flnancieros (2.397.817,99) 2.183.629,20
Poroperaciones de la cartera Intesior {1.809.801,31) 374.558,50
Por operaciones de fa cartera exterlor {588.016,68) 1.809.070,70
Por operacienes.con derivados
Otros
Diferencias de cambio 42.128,01 12.431,16
Deterioro y resultados por enajenaciones Instrumentos financieros {112.966,36) 173.307,35{
Deteriores
Resultados por operaciones de la cartera interior 200.386,30 [765,79)
Resultados por operaclones dela cartera exterior {1.064.653,09} 116.137,42
Resultados por operaciones ¢on derivados 751.300,46 57.938,93
Qtros {0,031 (3,21}
RESULTADO FINANCIERO {1.663.851,28} 3.264.147,01
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {1.877.505,63) 3.077.635,75
Impuesto sobre beneficlos (Nota 9) (#9.466,72
RESULTADO DEL EJERCICIO (1.877.505,63) 3.048.169,03

Las Notas 13,12 descritas en la memesla adjunta forman parte Integrante de |a cuenta de pérdidas y ganancias correspondtente al
ajercicio anual terminado-el 31 de diclémbre de 202
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TAMBRE VALUE SICAY, S.A,

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Actividad de la Sociedad

Tambre Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {SICAV) {en adelante la
Sociedad) se constituyd en Madrid el 10 de enero de:2014. La Sociedad se regula porlo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigorcon fecha 5 de
febrero-de 2004, modificada parciaimente por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y
por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asl como por el Real Decreto 1082/2012,de 13 de
julio, madificado parcialente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrera y porel
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollode la Ley que regula las instituciones de inversidn colectiva, y la restante
normativa especifica de las instituciones de Inversion colectiva.

€] objeto social exclusivo de |a sociedad consiste en la captacion de fondos, blenes o
derechds del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcién da los resultados colectivos. El CNAE de la actividad de fa Sociedad es el
6430- “inversidn colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especffico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 3,914 en la categoria de no
armonizadas conforme a lo establecido. en el articulo 13 del Real Decreto 1082/201.2.
Las acciones de la sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equity, sistema
organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4
de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

El domicilio social de la sociedad se encuentra en Madrid, calle Ayala 42,
La gestion y- administracion de la Seciedad estdn encomendadas a Credit Suisse Gestidn,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad perteneciente al

Grupwo Credit Suisse AG.

Los valores mobiliatios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia
(Grupo Credit Suisse AG), entidad depositaria de la Sociedad La actividad de las
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CLASE 8.

Sociedades de. Inversion se halla sujeta a determinadas normas legales. Al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, la sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por
dichas normas legales para su cumplimiento.

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicd en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021,
de 9 de julio, de medidas de prevencién y. lucha contra el fratide fiscal, que incorpora,
entre otras, determinadas modificaciones de normas tributarias que tienen impacto en
las Sociedades de Inversién de Capital Variable (SICAV), En particular:

e  Semodifica el régimen tributario de fa SICAV {modificacién del artlculo 29,4 a) de
la Ley del Impuesto sobre Sociedades — LIS -), modificando el requisito-de nlmero
rafnimo de accionistas a los efectos de aplicacién del tipo del 1% en el Impuesto
sobre Sociedades. Asi, sélo computardn como tales, a los efectos de los 100
accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2,500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidative
correspondiente a la fecha de adquisicién de las acciones.

o Se establece un régimen transitorio (nueva disposicién transitoria cuadragésima
primera de la LIS) para aquellas SICAV que adopten validamente el acuerdo de
disolucién v liquidacién en el ejercicio 2022 y realicen. con posterioridad al
acuerdo, dentro de los sels meses posteriores & dicho plazo, todos los actos o
negocios juridicos necesarios segln fa normativa mercantll hasta la cancelacidn
registral de la sociedad en fiquidacién: Dicho régimen transitorio incorpora
normas fiscales especificas para los socios de la SICAV'y el hecho de qué durante
los perfodos Impositivos que concluyan hasta la cancelacién registral continuara
siendo-aplicable a la sociedad en liquidacién lo previsto en el artfeulc 29.4 a) de fa
LIS en su redaccidn en vigor a 31 de diciembre de 2021.

£1 1 de febrero de 2022 la Sociedad Gestora de la Sociedad publicd un hecho relevante
en el que se indicaba que el Consejo de Adrninistracidn habia propuesto a la Junta
Gerieral de accionistas que adoptara los acuerdos legales oportunos en orden a la
disolucién y liquidacién de la Sociedad. En este sentido, con fecha 25 de enero de 2022,
el Consejo de Administracién de la Sociedad tomé conocimiento de la intencion de
accionistas que representan la mayorfa del capital social de iniclar los trdmites
necesarios para llevar a cabo la disolucién e inicio del proceso de liquidacién de la
Sociedad, permitiendo a los accionistas acogerse al régimen transitorio previsto en la
Disposicién Transitoria 412 de fa Ley 11/2021, de 9 de Julio. Asimismo, el Consejo de
Administracién acordé delegar en el Presidente y el Secretario del Consejo de
Administracion la mds amplias facultades para que pudiera convocar la Junta general
de accionistas que adoptaré el acuerdo de disolucién y liquidacion para celebrarse en
el ejercicio 2022, incluyendo en el orden del dia todos los acuerdos que estimen
convenientes y/o necesarios.
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GLASE 87

En fecha 30 de diciernbre de 2022 la Sociedad Gestora de la Sociedad ha publicado un
hecho relevante en el que se informa de la decisién adoptada por el Consejo de
Adrninistracion de TAMBRE VALUE SICAV, SA., en reunidn celebrada el 2 de diciembre
de 2022, por la que se deja sin efecto en acuerdo adoptado en la reunion del Consejo
de Administracién, celebrada el 25 de enero de 2022, relativo a proponer a la Junta
general de accionistas fa disoluciény liquidacién de la sociedad en el ejercicio 2022,

El Consejo de Administracin, en la citada reunion, acordd reunirse en el primer
wimestre de 2023 a los efectos de decidir sobre la continuidad como Sociedad de
Capital Variable (SICAV). En este sentido, el Consejo de Administraclon, en su reunién
celebrada el 21 de marzo de 2023, acuerda no renunciar al régimen de Sociedad de
Inversién de Capital Variable (SICAV) y considera que la socledad podra cumplir con el
requisito del articulo 29.4 a) de la Ley del impuesto sobre Sociedades en su nueva
redaccion y estd realizando actuaciones para ello.

También se inferma que, para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2022, la
sociedad tributara al tipo general de Impuesto sobre Sociedades.

Bases de Presentacion

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la sociedad y se
presentan de acuerdo con los farmatos y criterios de valoracion establecidos en la
Circular 3/2008, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sebre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y naormativa fegal especifica que le resulta de
aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de ia situacién
financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de. 2022 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2022 no han sido sometidas a fa aprobacion de lajunta
General Ordinaria de Accionistas, No obstante, los administradores de la Saciedad rio
esperan que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion, Por su parte kas
cuentas anuales del ejercicio 2021 fueron aprobadas por la Junta General Ordinarid de
Acclofiistas, el 21 de junio de 2022, en ef plazo establecido en 1a normativa mercantil,




GLASE 8

L

Principios Contablesy Normas de Valoracion Aplicados

Para la elaboracién de estas clentas anuales del ejercicio 2022 se han seguido los
principios contables y normas de valoracién descritos en la Nota 3, No existe ningun
principlo contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio que, siendo su efecto,
se haya dejado de aplicar en la elaboracidn de dichas cuentas.

{os resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracidén" vy estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las cuentas anudles.

En las cuentas anuales de ka Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaclones
realizadas por 'sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas, Basicamente, estas
estimaciones se refleren, en su caso, a la evaluacion de pasibles pérdidas por detericro
de determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos
financieros. A pesar de que estas estimaciones se-han realizado sobre la base de la
mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a madificarlas {al alza o

a la baja) en los préximos efercicios, lo que se realizard, en su caso, de forma

prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

Entodo caso, las nversiones de la sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion,
estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversién
en valores {véase nota 5), lo que puede provocar due el valor liuidativo de la accion
flucttie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se
presenta, a efectos comparativos, junte con la informacién carrespondiente al ejercicio
2021,

Agrupacién de partidas

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

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables respecto
a los criterios aplicades al 31 de diciembre de 2021.

Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error
significativo que haya supuesto la re-expresion de los importes incluidos en las cuentas
anuales del ejercicio 2021,

Impacto medioaimbiental

Dadas las actividadés a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades,
gastos, activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental -que
pudieran ser significativos en refacién con el patrimonio, la situacidn financiera y los
resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Informacion sobre derechos de emisidn de gases de efectos invernadero

La Socledad durante los ejercicios 2022 y 2021 no ha dispuesto de derechos de emision
de gases de efecto Invernadero.

Cuentas anuales consolidadas

La sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por ho ser sociedad dominante de
un grupo de socledades, Al 31 de diciembre de 2022, la Sociedad forma parte de un
grupo de sociedades. La Sociedad dominante Ultima del grupo es Informacién Control
y Planificacién, S.A., constituida en Espafia. Las Gitimas cuentas anuales consolidadas
del grupo se encuentran disponibles en el Registro Mercantil de Madrid.
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4

Normas de Registro y Valoracién

£n la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
2022 se han aplicado los sigulentes principios y politicas contables y criterios de
vatoracidn:

Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacidny valoracion.

i. Clasificacién de los activos financieros.

Los activos financleros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién de los
siguientes epligrafes del balance:

Tesorerig: este epfgrafe incluye, en su caso, fas cuentas anuales o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depaositario,
cuando este sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se- incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la socledad mantenga en una institucién financiera para poder
desarrallar su actividad y las garantfas aportadas, en su caso, a la Saociedad.

- Cartera de inversiones fingnciergs: se compone, en su €aso; de los sigulentes epigrafes,

L ]

desglosados en cartéra interior y cartera exterior, La totalidad de estos eplgrafes se’
clasifican a efectos de valoracidn como “Activos financieros @ valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”:

Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una rernuneracién consistente en un interes,
implicite o explicito, establecido tontractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea sujeto emisor,

IAstrumentos de patrimonio: instrumentos. financierds emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen |a naturaleza de instrumentos
de capital para. el emisor.

Instituciones de inversidn Cofectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
Instituciones de Inversion colectiva.

Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la socledad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se récogen en el epigrafe
“Tesoreria”,

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable
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CLASE 87

de los contratos de permuta financiera, asi como fas inversiones en productos
pstructurados.

o Otros: recoge, en su caso, las acclones y participaciones de las entidades de capital-
riesgo reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

. Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en Su caso, ta periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

. Inversiones morosas, dudosas o en litigio; a efectos de valoracion se clasifican como
“activos financieras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”. No
obstante, y a los meros efectos de su clasificacion contable, el valer en libros de las
invetsiones v periodificaciones acumuladas, cuyo reembolso sea problemdtico y, en
todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias
desde su vencimlento total o parcial, se clasifican en este epigrafe.

- Deudores; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garant(a en los
mercados.correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total.de.
derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los
anteriores ostente la sociedad frente a terceros, La totalidad de los deudores se
clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen ef su £aso, Comao un gasto
o un Ingreso, respectivamente el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacién de los pasivos financieros
Los pasivos financieros se desglosan a efecto de presentacién y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance:

. Deudas a largo/corto plozo; recoge, en-su caso, las deudas contrafdas con terceros por
préstarnos recibidos y otros débltos, asl como deudas con entidades de créditos. Se
clasifican a efectas de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en'su caso, las opgraciones con derivados financieros con un valor
razonable desfavorable para la empresa; en particular, las primas cobradas en,
operaciones con opciones, asl como las variaciones de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados incluidos los derivades implicitos de instrumentos
financieras hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros.
avalor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

- Pasivos financiergs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido
clasificados a efectos de su valoracion como “pasivos financieros a valor razonable con
carnbios en pérdidas y ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en
présiamae,
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Agryzan

- Acreedares: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban de ser
clasificados en el epigrafe, incluidas fas cuentas con 1as Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depdsita. Se clasifican a
efectos de valoracian como “Débitos y partidas a pagar”.

b}  Reconocimientoy valoracién de los activos y pasivos financieros.

/. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “partidas a cobrar”, y
los activos clasificados en el eplgrafe “Tesorerfa” se valoraran inicialmente por su “valor
razonable”, que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccidn,
que equivale al valor razonable de ta contraprestacién entregada mds los costes de la
transacclon,

Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizada, contabilizindose los.
intereses devengados en el eplgrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo lmporte 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:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion coma “Activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inictalmente a por su
myalor razonable”. Este “valor razenable” corresponde, salvo evidencia en contrario, al
precio de. la transaceion entregada, incluyendo los costes de transaccion expllcitos
directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracién inicial se excluyen los
intereses por aplazamlento de pago, que se entienden devengados aun cuando no
figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considera coma tipo de interés
el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién y no vencidos o (cupon
carrido), se registran en el epigrafe “Cartera de Inverslones financieras- Intereses de la
cartera de inversion” del active del balance. El importe de fos derechas de suscripcion
y sitilares gue, en su caso, se hubieran adquirido, forman parte de la-valoracién inicial.

posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transacclon en que se pudiera incurrir en su enajenacion, Los cambios que se produzean
en el valor razonable se imputan a la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado
3.g.iii}
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En todo cago, para la determinacidn del valor razonable de fos. activos financieros se
atendetd a lo siguiente:

Instrumentos de patrimonio catizados: su valor razonable se corresponde con el de su
cotizacién al clerre del dfs a que se referfa su estimacién o, en su defecto, al Gftimo
publicado o al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de clerre. Cuando
se haya negoclado en mds de un mercado, se toma la cotizackén o precio
correspondiente a aquel en el que se haya producido el mayor volumen de negoclacion.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién
er un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente,

Cuando no estén disponibles precios. de cotizacidn, el valor razonable se corresponders
con el precio de la transaccidén mds reciente, siempre que no hay habido un cambio
significative en las circunstancias econdmicas desde el momerito de la transaccion, En
ese caso, el valor razonable refleja ese camblo en las condiciones utilizando camo
referencia. precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
sitnilares.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracion (’precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn, transacciones.
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos'y
valoracién de opclones, en su caso) de general aceptacion y que utilizan en la medida
de lo posible dates observables de mercado { en particular, la situacion de tipos de
interés y de riesgo de crédito del emisor).

Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resuiten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendoen cuenta las diferencias, si las hublese,
en sus derechos econdmicos.

Valores Representativos de Deuda ng cotizados: su valor razonable es el precio que
iguala el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes
en cada momento de ia deuda publica, incrementado en una prima. de emisidn o
margen determinada en el momente de-la adquisicidn de los valores,

Instrumentos de Patrimonie ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonie contable gjustado de la entidad o del grupo consolidada, corregido en el
importe de las plusvalios 0 minusvalios tdcitas, netas de Impuestos, que subsistan en el
momento de la valoracién.
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Ancurnin

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor

i,

razonable se calculd de acuerdo al precio que iguale la tasa internag de rentabilidad de
la inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras
consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de tiesgo de crédito
de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectivg v entidades de
capital riesqo: su valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia comunicado
por |a correspondiente sociedad gestora. &n el caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, blen por tratarse de un dia inhébil respecto a la
publicacién del valor liquidative de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de
céleulo del valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentre admitidas a negociacidn en un mercado o sistema
multilateral de negociacidn, se valoran a su valor de cotizacion del dfa de referencia,.
siempre y cuando este sea representativo. Esta representatividad se valora atendiendo
a la valoracidn diaria de la institucion y a la fijacion del valor de cotizacidn de acuerdo
con fas operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en 1iC de inversién libre, I1C de IIC de inversidn fibre e IC extranjeras
similares, se pueden utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores
preliminares delvalor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre valores
liquidatives definidos o no susceptibles de recdlculo o confirmacion,

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 suficlentemente liquido, o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterates de negociacién, se valoran mediante la aplicacion-de métodos o modelos
de valoracion adecuados y reconacidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010,
de 21 de diciembre, de la Comisién Naciofial del Mercado de Valoreas, y sussucesivas
modificaciones.

Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran Inicialmente por su “valor razonable” que, salvo evidencia en

contrario, corresponde al precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la

contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccidn que les sean
directamente atribuibles.
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La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
coritabilizan en el eplgrafe “Gastos financieros” de la cuenta.de pérdidas y ganancias
aplicando el método del tipo de interés efectivo, No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espera pagar en un plazo de tiempo inferior a un-afio se valorardn a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Los pasivos financieros clasificados'a efectos.de valoracion como “Pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” se valoraran inicialmente por su
yalor razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo evidencia en contrario, al
precio de la transaccién entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

Pesteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los castes de
transaccién en que se pudieran incurrir en sy baja. Los cambios gue se produzcan en el
valor razonable sé imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.if).

En el caso particular de financiacién por venta de valores recibldos eri préstamos v
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para
hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucidn de los activos adquiridos
temporalmente o aportados enh garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionadeo
por la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados & las
activos que se transfieren:

Se da de baja un activofinanciero o parte dei mismo, cuando expiren o se hayan cedido
los derechos contractuales sobre os flujos de efectivo del activo financiero, siendo
necesario que se hayan transferido de manera sustancial los. riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad. £n todo caso se daran de baja entre otros:

Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de recompra.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a} y by anteriores, fa
diferencia entre la contraprestacidn recibida bruta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
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GLASE 8.

asumido, y el valor.en libros del activo financiero, determinada la ganancia o la pérdida
surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado del ejercicio, en el que
ésta se produce.

No se da de baja un activo financiero ¢ parte del misme, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad, En todo caso no se
daran de baja entre otros:

Las ventas de activos flnancieros con pacto de recompra a un precio fijo-o al precio de.
venta mds un interés.

Los activos financieros prestados en ef marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismaos activos, otros sustancialmente
iguales, u otros similares que tenga idéntico valor razonable.

Los activos financieros cedidos en el marco. de un acuerdo de garantfa financiera, a
menos que se Incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar
los activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja.

En los casos de a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un importe
igual a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente’ a su coste
amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y €) se reconocen, en su:caso, en los epfgrafes “Valores.
recibidos en garantfa por la IC” o “Valores aportados como garantfa porla IC” el valor
razonable de los activos prestados o cedidos en garantfa.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos'y heneficios asociados al
activo financiero transferido, éste se da de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo..

De acuerdo con lo anterior, los activas financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han'tra nsferido
sustancialmente a terceros los riesgos o beneficios que llevan implicitos, Similarmente,
los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido fas’
obligaciongs que generan o cuando un tercero los adquiere,
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Contabilizacidn de operaciones

Compraventa de velores al contado

Se contabifizan el dfa de st ejecucidn, Como dfa de fa ejecucidn se entiende, en general,
el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dfa de la liquidacién para fos. valores- de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se
desconozca el ndmero de participaciones o acciones a.asignar. La operacion no se valora
hasta que no se adjudica éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion
se contabilizan, en su caso, ene le epigrafe “Deudores” del balance.

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financiera” interlor ©
exterior, segin corresponda, del activo def balance, segin su naturaleza, y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financleros - Resultados por operaciones de la cartera
interior {0 Exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Compraventa de valores o plazo

Se registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la
posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operacionies
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las
cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultados por enajenaciones de Instrurmentos financieros
~ Resultados por operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados” dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidade o no, se registran las diferencias que resultan como
consecuenclas de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida
de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior
y del activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

. Adquisicién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores representativos
de deuda” de la cartera interior o exterior del balance, independientemente de cuales
sean los instrumentos. subyacentes a los que haga referencia.
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1

(as diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de activos
se imputan a [a cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones de la cartera interior
{o exterior)”. ‘

Contratos de futuro, opciones, warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants y otros
derivados s registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre
de la posicién o vencimiento del contrato en los. epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivadas” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

£l efectivo depositado-en concepto de garantfa en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos tiene fa consideracién contable de depdsito
cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores” del activo del balance. En este epigrafe
se registra cualguler otro movimiento de efectivo habido en el depésito de garantfa.

€] valor razonable de los valores aportados en garantia se reglstra, €n su €aso, en el
eplgrafe “Valores aportados como garantia por la l1C” de las cuentas deorden.

Las pfirnas por opciones y warrants comprados; las primas por opciones emitidas y
warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes "Nerivados” de la cartera interior o
exterior del activo del balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucién de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pages ©
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” © “ariacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, seglin Jos cambios de valor se hayan
fiquidado o no, utllizando como contrapartida el eplgrafe “Derivadas”, de la cartera
interior o exterior def activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a
la valoracién inicial o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando
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excluidas fas operaciones que se liquidan por diferencias.
Garantfas aportadas a la Socledad

cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de estos se registra en el epfgrafe “Valores recibidos en garantfa por la
1IC” de las cuentas de orderi. En caso de venta de los valores aportados en garantfa, se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su abligacién de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa” del
balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengardn en el siguiente ejercicio. No incluye los.
intereses devengados de cartera, que se recogen en el eplgrafe “Cartera de inverslones

financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimoriio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa sociedad son las acciones que representan
su capital, que se registran en el eplgrafe “patrimonio atribuldo a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas- Capital” del
batance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de
inversion colectiva, el capital de las sociedades de Jhversién de Capital Variable es
variable dentro de los limites-dei capital inicial y méximo fijados estatuariamente.

La adquisicién por parte de fa Sociedad de sus acciones propias se registra con signo
negativo por el valor de la contraprestacion” entregada en el epigrafe “Patrimenio
atribuido a participes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas- Acciones proplas” del balance, La amortizacion de las acciones propias da
lugar, en su caso, a la reduccién del capital por el importe del nominal de dichas
acciones carganidose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente,
entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio
atribuide a participes o accionistas -Fondos reemibolsables atribuidos a participes o
acclonistas -Reservas” del balarice. En la apuesta en circulaclon de acciones de la
sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la
colocacién o enajenaciény el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segtn
se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas
por la sociedad, se reglstran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ©
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Primas de
emision”.
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CLASE 82

Los gastos o costes de transaccidn inherentes a estas cperaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos-que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaceién inherentes a estas

‘operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos

o activo por impuesto corriente,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utilizados, en su caso, por la
sociedad, para el reconocimiento de-sus ingresos y gastos:

Ingresos por Intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financiero devengados con posterioridad al
momento de: la adquisicidn se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo
y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la sociedad.

La periedificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos finaneieros se
efectda, cualquiera que sea su clase, mediante el adeudo en el epigrafe "Cartera de
Inversiones financieras” — intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultaneo al
eplgrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Se excepttan del principio anterior los intereses correspondientes a Inversiones
marasas, dudosas o en litigio; que se llevardn a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento efectivo del cobro.

Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones
previamente saportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su casa, en el
eplgrafe “Comisiones retrocedidas a la liC” de la-cuenta de pérdidas y ganancias.

Las cornisiones de gestién y deposito, asl como etros gastos de gestion necesariospara
que la Socledad realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe
“Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes
'y comisiones pagadas a Intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida. derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra.en los
eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en mstrumentos financieros”, segdn corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véase apartados 3.b.0, 3:b.diy 3.}

No ohstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fa Sociedad registra las
variaciones de valor razonable procedentes de activos énajenados producidas desde la
fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe
“Deterioros v resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimanio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022,

iv. Ingresos y gastos financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

£1 impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y est4.constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente
y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando,
en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar
fiscalmente y el derecho a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El gaste o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
recorocimiento v la cancelacidn de-los pasivos y activos por impuesto diferido, que
surgen de las diferencias temporarias originadas por fa diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar
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a pasivos pof impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y
los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes a aplicar
fiscalmente dan lugar a activos por impuesto diferido.

Eh caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningdin caso y s6lo sa reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto
cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
compensarse, en su caso, se registran en el epigrafe “Pérdidas fiscales a compensar” de
las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesta diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sdlo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras
gue permitan fa aplicacidn de estos activos, La cuantificacion de dichos activos y pasivos
se realiza considerando los tipos de gravamenes esperados en el momento de su
reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion-.

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en
una moneda distinta de la moneda funcional de ia Sociedad, La moneda funcional de la
Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en rmonedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas eri rioneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio que se producen de la fecha de la transaceidn,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas represenitativo del mercado de
referencia a la fecha o, en'su defecto, del Gitimo-dfa habil antetior a esa fecha.

1as diferencias de cambio que se produzcan al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la modalidad funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son la tesoreria, déhitos y créditos, por su importe neto, en el eplgrafe
"Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas
monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de |a cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente con fas pérdidas v
ganancias derivadas de la valoracion {véase Nota 3.g.H).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el artfeulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Paraello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia
de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucidn de las distintas
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funciones deritro de |a Sociedad Gestora, asl como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operacionesy actividades desempefiadas por las
sociedades gestoras o en su norbre en las que haya surgido o pueda surgir un.conflicto
de interés. La Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Socledad y a precios ¢ en condiciones iguales o' mejores que fos de mercado. Segin lo
estahlecidoen la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, retrocedidas con origen en fas instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad
Gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de
activos mantenidos para con el depositario e importe efectivo por las compras y venitas
realizado en activos emitidos , colocados o asegurados por ef Grupo de la Sociedad
Gestora.

k) Valor tedrico de las acciones

ta determinacidn del patrimonio de fa Sociedad a los efectos del cdleulo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ia Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

{4) Aplicacidn del Resultados

Las propuestas de aplicacion de los resultados de los ejercicios 2022y 2021 formuladas
por los Administradores de la Sociedad para su aprobacidn por la Junta General de
Accionistas, s& muestran a continuacion:

Euros
2022 2021

Base de Reparto:

Saldo de 1a cuenta de pérdidas y ganancias: {1.877.505,63} 3.048.169,03
Aplicacion:

A Resultado de ejercicios anteriores (1.877.505,63)

A Reserva legal 304.816,90

A Reserva voluntaria 2.743.352,13

{1.877.505,63) 3,048.169,03

23




000180291

Apenspan

La distribucidn del ejercicio 2021 fue aprobada en fa Junta General de Accionistas de
fecha 21 de Junio de 2022,

{5) Cartera de Inversiones Financieras

La composicién detallada de las carteras de inversicnes de la Sociedad, teniendo en
cuenta las Inversiones morosas; dudosas o en litigio, al cleire de los elercicios 2022 v
2021, asf como el detalle individualizado de su divisay de los vencimientos.de los valores
representativos de deuda, se muestran a continuacion:

24




»

00018029

E8'GLOSLTTE EROYTLR  UT'6BELEILE

TEOLY €L 9T TLOIVELE'ST

SSBLLTSLE SERLLIBLS ¥ng NS NOILSD 35INS Lig3ED TO0LYSITTOS

|OPURTSE D S9'YOE 158 ¥ DIIDS NOLSID ASSINS LT BO0RES55T053

SV LEEBILS SYLBEBSLS ¥n3 S195 NOILSIS IHNT.LIC3ED S000BSYLTOR
YRIDTTO0 NOISHIANT 30 SINODNLILENE

BEPOLEOY SEYOLESY

S EOLESY BEYOL T ¥n3 ¥'S YOINCGITEL SII0EFSLICS

et

OINOWIB1YVd 30 5 OLNIWMELSNI
19°/8R 60T 0T8T 08 TS'90L 686°E

DO'BELBLT T 0T9/8'E 0875 LT HZOZ/GOSET ung VS ANTEVIND +006090FR0S3
19205 L5TT $0'58TY TELTE ST £10T/60/vT ¥3 wnea ZooTTzetEns
TLVH6eaTT SELTTIL selezgedlT  YIOI/IOfBT uni VIHVDINVE d¥CD YONVEY LODIEESITOS
ETIYSTLY BETOOE ST'6EY 65Y ¥20T/60/5¢ g 5 ANYEVXLMI STOLOEEPEDSA

et

VG50 50 SOMLVENI 538038 53 0TVA
ETUYGLOETI  WLESEE &Y OO ESETE

15066 TLTE LTERET STLrYe9TT  ETOT/TO/OT N3 CU0SAL TEA VLT rOTEOEZOT0S
S¢'E5E°668 51955 OT'E08BSE £20T/Z0/0T Filge] OROSAL T30 VLT $OTTOETOI0S
SV LITLESE ZEDIT Y PTLSLTESE  EROT/TO/ET g OROSILIEG YLD 0110870083

YorEnd vandd
HOIHIINE VEI1EVD

Ly

o OALLDY
131 "

[ 7] opensiSay  sopefusasg saiqr OIUPIDIIUEA  dTFS o

g . " . i ESIAID ZTOL P 2quApIPIEE
= Jo[eA le1eL sosaIRIY| uzI0iEn 3peyssz  Suney SaUOISIOAYL 3P E43112D
Lo soang




58]
o)
Ol
[
)
w1
-
-
o

CLASE 87

£ iSEIHETT T5°TEETOE EUBTSOVUIT

280S0TLY 60'SELT BSSTE 6oy HTOT/ALISO
ST'BSETLY 99'7DE L [ S9TT/0/LT
ZrELSTEY ogLTSY ZEZSO LB TLLAE/ET
ST'TSYDEL'T #i'og8 +0'929STT SLOT/LOfOT
U'EOLLSY ST'805'8 os'es T Ekr SL0T/TTST
55 TS'69Y et th'BEYLIY TLTL/0/ET.
Syt 808 [i:yat-gad 59'505 06Y $T0L/€0/20
STFSLCEr SE'6ELY £5'Y55°58Y YEOLTOILT
53T et 1£'089°88 BYYRSESTT TLIT/EDIYY
EETETEY 2'685'Y irotLier £207/60/07
$2°605'S6Y $4'886'T 0R'0L5E6Y £T0T/80/5T
STLSOLYY 688901 atheey STOZ/LE/OT
PTELETIOT OETOT'TE veeLesont YIOZETT
BE“PHTEB0T BEPEET OF'555'080'T £ZoY/e0/sT.
B TYT Y S9'9/9°5 vE'raraey $TOZ/SO/ST
6TOEYSYT T GBIV B0'TIBLTT PLOLAO/ST
86915908 oT'SLOTT 62'0mY Y yTor/tofet
ISGrT IS £6'CL0YT 621005 Y20T/EL/ET
£0'0eS er T UEEET 18955 EH LT SZOL/TT/60
TIHOTO0LT [saly-d 5538 0S0'T- STOL/TOM0T
GLpLE AT ffare [F'5TERY SToLf1o/08
£9'0LTTTY 5705807 SP0LETOR £Z0z/0/0T
LTI oe'vs09T LSROATTS ¥TOT/s0/e0
LETHETIET BLI8Y'E BSGYO'BTET £TOT/TO/EL
STOSTLPET SL706T0T ovesenesT £Z0L/60T
06'544°808 SS'BOSHT et ey BLOT/O/0E
VEPLLLTE of'EEY 8T SUT30°66L ZSTT/TT/R0
BOFLUGECT L4'508°5 16'L9RCEC'T £TOL/LO/ST
I OETBLY 5T SE'E8S0LY STOLTO/ET
1s"205 180T ST'9E9°6T  TE'EST'SLOT

TS RUs 180T TBES 6L TeEITEIOT sTaT/TofsT

¥na
unz
#03
gna
It
unz
unz
und
an3
¥n3
¥n3
unz
asn
¥n3
unz
9nz
una
Wna
¥n3.
un3
¥n3
un3
¥n3
asn

4ni
un3a
in3
N3

Hn3

SDNYNIJTLNI 10885

ANNIE TININIDVASTIOA
GNYI28] 40 ANYE

10V¥ANYS ¥SILNI

oY ¥IAYE

dNCYD gy

100 A3 YOL0M GHOd
13 UDNASNOD HIONYLNYS
FIN} AQ 3dOK N3 YIINOATIL
43040 BN

AYSORVY IATILVHIAOT
oY INCIVYEON

¥IV9 SNANT

FNVE NISILdI0E

ANOYE SHOVS NYWGTOD
oY ¥NVE dNCYD 153
WOIIT3LXINTIED
THEQWOLNY HITEMHD Lv1d
oY AHO

wds TS

AEINT IS NV SO

Y AASYIEL QAI0A
VL3 YEISOLNY
TINVYY 30 3D

Vs T3N3

s SISAYAONTY 403
IONVE 3G TUDMOTIE
CANCOY-IVEING

W STVHINTD, 313005

AUNSIHLSH

SB00S0TETTSN
PEOBEILHTIN
OESEYOBLTTSN
STEOTTSOTISX
E000LSLL0TSX
£50TEDITOTSX
09T d6rESETISX
15552055615
EEYRTIESHISK
LTobbSTRBTSN
TPEEEPTLETSK
THYELYITLISK
TORSTTELOTSY
9TTL990v915X
29TEEIYISISN
DSEYTELEEISX
£505LSEIPIK.
STPETOUBETSK
LEEEPEYSTISK
. OSBOSTTBTISY
BLELETOBTISN
TET5EI05TISX
$SASPEEETORY
£V IEEEZISN
ey MSeZEIsn
YEODOINDYE032d
04300 T00YE
ET50EEETO0NS
EOSTIEETOCHS

T —— e Tl

VARSI 30 SONTLVINIGIHdTE SIHOTHA

LLZISTSLTESN
vorta g yanad
YOALIXZ VHILUVD




0001802394

Arrrios

a

FODSTBIG L8 PSB0TBOY 60 TYDOITLY

CLASE 8

[ ° ©.
BY'I0STITYE TLg95°02E 65 TGLLEEVE
6EDLEEPET oo'e BEOLESHEL
65 E9T9EET 66 €57 9561
ov'eL sty YT E0r
STSTSSEEL oo STGISSEEL
L0'BE9°008 LO'BES'OR5
TORIGTIET T9'SIRTIST
OT'C6s'658 aTEEYESS
BREEY LY 02'86rLYR
$5'896°TE9 56'886'T89
LE'52E'688 LE'TTE6E
LO'GISSEL LVEIS'SEL
20°955°TVL TOYES TV
2508 LS6 25 PUS U6
£4'990°86F £0'990°56T
WLGITLEOT 76'585 T T
0L'99TLE0T 0L99T €0
oL'8v9 G2
TSLOGELY I5'¢0EETY
00'08£°L1E OOSLLIE

asn
an3

asn
osn
N3
uh3
Bn3
ung
yna
asn
Az
asn

asn
asn
asn
uny

ISMYL 413 4795 ¥adS
LIMSENIWIOYNYIN LHINSIARI YD

QEOTAZIVBLST
FLTTBLVIOHD

F4O¥NY. SYNI 153ANI HIAOUHDS
GEADYA-NIONE-SONZALNICI 1YY
S £0 ANIWEDYNYW XOOEONNS
X1 INZNDIN 1355Y TI0AINCVIUHE
24-GAQAOL-ISIANISANG 147

w6 QNN NINSIAN) YIOEON

ACF uICE SN0

WE AL LTHEVA SBNT 5D

TYWS X1 G2 LNZNIDYNYIN AN 54
O3 53 NG SH-THYE FMOY L LUV

G LMY 5443

{51 LISIN) dHO3 J4O50EDIW
COABNSHLTYM

AINDTE TIIHS

SUPLOEETLINT
SEIOLGEELTNY
LETLIATLELTON
(TTETEETLONT
2TLIHTLOSHNT
GETSFSLSENT
SLLPOOISTOND
LLETLSEELONT
LeyrrpetIonm
TSERSOEETONT

e TV BRI ¢TH

3100, NQISHAANT 30 SIHOIINLESNI

SEASDBLED0IS
SHOTITGHESSN
090TLESPSISN
YEAXINGIBOED

e TR T 11

DINGWIELYd 30 SCLNINITHISN]




000180295

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la sociedad mantenia las siguientes posiciones vivas.
en las cuentas de compromiso, cuyas principales caracteristicas mostramos a
continuacion:

Bescripcion . . ) Nimera de Impoita noeminal Riatgo

2022 Subyacente Vesicimtanto Bivisa caopratos comprometido en sures  esaclade
Compramises poroperacioned g e Troanuy 31/10/2029 usD 28 1.035.752,84 Tipo de
“Larga*de derivados o intends

3.035.752,84

Descetpeion . Himero de impoite nominal Rlesgo

2021 Subyacente Vencimisnta Dlvisa contratos comprometido eaoures  asoclade
Compromizos paropesicionds . Tipe de
srontas “de dedvados Futuro US Traaswry 01/03/2022 usor 28 3,227.000,00 atarés
Compromisos por eperaciones futra fure-Bund  DB/03/2022 £UR 10 1.744.000,00 Tioo de

“Cartas “de derivados lnterds

4.971.000,90

En el eplgrafe “Deudores” del balance al 31 de diciernbre 2022 se recogen 63.297,52
euros {65.935,94 euros al 31 de diciembre de 2021) depositados en concepto de

garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar las operaciones
en los mismos,

Los valoresy activos queintegran la cartera de fa Socledad que son susceptibles de estar
depositados, la estén en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en trdmite de depdsito
en dicha entidad (véase Notas 1y 8}, Los valores mabifiarios y demas actives financieros
de Sociedad no pueden pignorarse no constitulrse en garantfa de ninguna clase, salvo
para servir de garantla de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios: oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio se est4 funcion.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, sociedad ha registrado en el eplgrafe “Comisiones
retrocedidas a la l1C” de las cuentas de pérdidas y ganancias unos Importes de 20.662,76
euros y 9.869,90 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucidn de las
comisiones de gestidn devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva, en ias
que ha invertido la Socledad.
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Gestién del riesgo

La gestién de los riesgos financieros de la sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado
(que comprende el riesgo de tipos de interés, el riesgo de tipo de'cambio y el riesgo de
precio.de acciones o Indices bursatiles), asl como los riesgos de crédito y liquidez. En
este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes. pormativos que limitan dicha exposicion y gue son controlados por la
Socledad Gestora de la Sociedad. A continuacién, 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 IIC, de las
mencionadas. en el articulo 48.1.¢) y d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no
podra superar e} 20% del patrimonio, salvo en tas IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimisimo, la inversién total en fIC’s mencionadas en
el articulo 48.1 d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podrié superar el 30%
del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la Inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversién en fos emisores en los que supere ¢| 5% no exceda del 40% del
patrimonio de fa Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un estado miembro de la Unidn Europea,
una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea. miembro o par cualguier otro Estado que presente una calificacién de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia, Cuando se desee superar el
limite def 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencidon de
invertic o se tiene invertide mas del 35% del patrimonlo, Quedard ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea cuyo. importe esté
garantizado por activos que cubran suficientermnente los compromisos de la emision v
que queden afectados de forma privilegiada al reetbolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones es este
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del
patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo ‘Grupo econdmico se
consideran un Unico-emisor.
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GLASE 97

i1y

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no pedrd superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se
entenderé cualguier obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la wtilizacion
de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al
descubierto.

la sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo
subyacente consista en acciones o participaciones de i€ de:inversion libre, Instituciones
extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado secundario de
negociacién, asl como cualguier otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido
autorizada porla CNMY,

Las primas pagadas por la compra de opclones bien sean contratadas aisladamente bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningn caso podran supera el 10% del
patrimonio de fa Sociedad.

La exposicidn al rlesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con caracter general y al 10% del patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédito
con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos. derivados, obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso de! principal e intereses y depositos que la-Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de
instrumentos financleros derivados deber tomarse en cuenta para el cumplimiento de
los limites de diversificacién sefialados en los articulos 50.2, 51.1y 51.6 del Real Decreto
1.082/2012. A tales efectos, se incluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente
sea un Indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el
articulo 50.2.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, tipos de interés, tipos de
cambio, divisas, ndices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmice se
consideran un unico €misor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores no susceptibles de ser adquiridos no podrin presentar ninguna limitacion a
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CLASE 87

sy libre transmisidn.

Ciueda prohibida la inversidn de la Saciedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimisme, no
podra tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad, lgualmente, no podré tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la Inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema
de negociacidn que no cumpla los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, o gue dispongan de otros mecanismo que
garanticen su liquidez al menes con fa misma frecuencia con la que la lIC inversora
atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamerite o de
acuerdo con lo previsto en el artlculo 82 del Real Decreto 108272012, de 13 de julio.

Acciones y participaciones de IIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo
48.1.c} del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Acciones y participaciones de lIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos
73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, como las instituciones extranjeras
similares.

Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49 del Real Decreto
1082/2012

Acciones y participaciones, cuando sean trahsmitibles, de las entidades de capital-
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades
extranjeras similares.

Coeficiente de liqujdez:

La sociedad debe de mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldes diarios del patrimonio de la
Sociedad

Obligaciories frente a terceros.

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificuttades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con fas condiciones
que establezca la CNMV. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién de ia
operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.
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GLASE 82

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se exponen
la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad
Gestora,

Rlesgo de crédite

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.
Dicho rlesgo se veria cubierto con los limites a la inversidny concentracidon de riesgos
antes descritos.

Riesgo de Liquidez

£n el caso de que !a Socledad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados
con reducida dimensién y limitado volumen de concentracién, o inversion en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las
inversiones podrlan quedar privadas de ia liquidez, asf como de procedimientos para
controlar los riesgos inherentes.a la liquidez de la Sociedad.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de
Inversién Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de
mercado. Los factores de riesgo mds 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 inversidn en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

Rieszo de brecio de acciones, o Indices bursétiles: La inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de Ja Socledad se vea afectada por la volatilidad
de fos mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacidn o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Riesgo de:sostenibilidad

£l riesgo de sostenibilidad es todo acontecimiento medioambiental, social ¢ de

32




Arersyat

gobernanza {ESG) que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el
valor de una Inversidn. £l riesgo de sostenibllidad de las inversiones dependers, entre
otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geografica. De este
mado, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar
negativamente al valor liquidativo de la Sociedad. La Gestora tiene en cuenta los riesgos
de sostenibilidad en sus decisiones de inversién. Para ello, utiliza una metodologia
propia, asf come los datos facilitados por proveedores externos. La Gestora de esta
Sociedad no toma en consideracién las incidencias adversas sobre los factores de
sostenibilidad, ya que no dispone actualmente de politicas de diligencia debida en
relacidn con dichas incidencias adversas.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la composicién del saldo de este epigrafe de los
Balances era la siguiente:

EUros
2022 2021
Cuentas ¢n depositaria:
Credit Suisse, SiA (euros) 861.579,96 12,138,172,34
Credit Suisse, 5.4 {divisa) 706,64 1,177,48
862.286,60 12.133.349,82

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun
Jo pactado contractualmente en cada momento, no siendo en ningln caso el importe
de los intareses devengados significativo para las presentes cuentas anuales.

Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas ~ Fondos Reembolsables Atribuidos a
Participes o Accignistas

Capital y acciones propias

En el epigrafe: “Capital” de los balances se recoge el capital con el que se constituyé la
Sociedad, asf como la parte del capital estatuario mdximo {que reglamentariamente no
puede ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién, se detalla al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la compasicion del saldo
de “Capital”, el capital en circulacion, el valor liquidativo vy el saldo de “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas”:
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EUROS
31132022 31/12/2021

Nmera total de acciones.emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 6.398.174 6.118.875
Valornominal unitario 10,00 10,00
Capilal-estatuario midximo 80.000.000,00 80,000.000,00
Capital haminal no.susérito i en gliculacién {15.084.300;00}} _ (18.831,250,00]
Capital $4,915,700,00| 651.168.750,00

Copital inidal -8.000.000,00 8,000,000,00

Cupilol estatuario emitido 56.915.700,00 53.168.750,00
Nominal acciones propias en cartera {1.008.252,92} 0,00
Capital en circulacién 63.982;100,00| 61.168.750,00
Nimero de acciones’en circulacldén 6.398:174 6:116.875
Valorliquidative de'la acclén 10,7099 11,0208
Patrimonio atribuido a acclonistas de la §8.523.817,66] 67.412.668,50
Sociedad al clerre del elerciclo

Ampliacién capital estatutario maximo realizadas en el ejercicio 2024:

En fecha 1 de marzo de 2021, en reunidn de lunta General Extraordinaria se acordé el
aumento de capital estatutario maximo en 20.000.000,00 euros, mediante la- emision
de 2.000.000 acciones de 10 eurcs de valor nominal cada una de ellas. Este acuerda fue
elevado a publico mediante escritura de fecha 8 de marzo de 2021 otorgada ante el
notario de Madrid D, Javier Barreiros Ferndndez bajo su ntimero de protocolo 522.

En fecha 22 dejulio de 2021, en reunién de Junta General Extraordinaria se acordd el
aumento de capital estatutario méxima en 20.000,000,00 euros, rrediante la gmisién
de 2.000.000 acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas. Este acuerdo fue
elevado a plblico mediante escritura de fecha 23 de julio de 2021 otorgada ante el
notario de Madrid D. Javier Barreiros Fernandez bajo su niimero de protocolo 2.081.

Ambos acuerdos fueren inscritos en ef Registro Mercantil y en el registro administrativo
especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Vzlores.

| a rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2022y 2021 ha side del
-2,82% vy 6,29% respectivamente.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversién Colectiva establece que
la adquisicién por 1a Socledad de-sus acciones propias, entre el capital Inicial y el capital
estatuario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre |2 adguisicién
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo1/2010, de 2
de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Socledades Capital. Estas
operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estdn sujetas
a los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la sociedad, el ejercicio de los derechos
econdmicos y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y
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desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta que estdn sujetas alos limites
porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, dos accionistas poselanuna participacién superior
al 25% del capital social, representando en su conjunto el $8,97%; de las acclones en
circulacion de la Sociedad.

La sociedad que participa directa o indirectamente en el capital social de la Sociedad en
un porcentaje igual o superior al 20 % es la sigulente:

2022 2024
Beamero de Porcentajede Hdmero de Porcentaje de
sacledad acelopes Participacidn acciones Participacidn
tnfermacién Contraly Planticacidn, 5.4, 5,020.87% 78.47% 4.738.879 T2 4T%
Colufinsa, 5.L. 1.311.499 10,50% 1.311.49% ¥1,44%
6.332,374 98,97% 6.050:378- 98, 91%

Al 31 de diciembre de 2022 y- 2021 el hdmero de accionista de la Sociedad erade Sy
113, respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de
accionistas de las Sociedades de 1hversién de Capital Variable no debe de ser inferior a
100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afto para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el casode puesta en circulacidn de acciones de la sociedad, las diferencias positivas
o negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacian y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en
si1 caso, en el eplgrafe “Prima de emision” del balance.

El texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la
utilizacién de este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especffica.
alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al'31 diciembre 2022 vy 2021 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:
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LASE 8.

Euros
31/12/2022]  31/12/2071
Reserva legal 600.352,48 295.,535,58
Reserva Voluntaria 3.623.593,47 881.308,40
Reservas 4.223,945,95}1.176.843,98

De acuerdo con el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital, las sociedades
que obtengan beneficios enel ejercicio ecandmico deberan destinar un 10% del raismo
a la reserva legal hasta que ésta alcarice, al menos, el 20% del capital social, excepto
cuando existan pérdidas acumuladas que hicleran que ef patrimonio netode Ia Sociedad
fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso e beneficio se destinard a la
compensacion de dichas perdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotal
la correspondiente resetva legal,

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

£l saldo del eplgrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, fos
resultados de ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacidn de

la sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de los ejercicios. anteriores no tienen
restricciones especificas-en cuanto a su disponibilidad.

Otros Gastos de Explotacién

Segtn se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de Ja Sociedad estdn
encomendadas a su Socledad Gestora, Por este servicio, y conforme a o establecido
contractualmente en cada momente, Ja Sociedad devenga como gasto una comisidn
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La Entidad. Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1} ha percibido por este serviclo, y
conforme 3 lo establecida contractualmente en cada momento, una comision anual
caleulada.sobre el patrimonio diario de |a Sociedad que se satisface mensualmente,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 de diciembre de 2022 y
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2021 se incluyen en el epigrafe de “Acreedores” de los balances.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta fa Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva {modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio,
de Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios
de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12
de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones
de Inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que
tienen encomendadas, asi.como las especificidades y excepciones en el desempefio de
dichas funcicnes.

Al 31 de diclembre de 2022, incluido en el saldo del eplgrafe “Ctros gastos de
explotacion- Otros™ de Ja cuenta de pérdidas y gananclas se recogen los honorarios
relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de
2.300 euros (mismo importe que el registrado en 2021}, no habiéndose percibido por
parte del auditor, ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por
este u otros conceptos.

Situacidn Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los Uhimos cuatro ejercicios se
encuentran sujetas a inspeccion por parte de las autoridades fiscales,

Al 31 de diciembre de 2022y 2021 en el epigrafe “Deudores” del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el eplgrafe “impuesto
sobre beneficios” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de
Impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del éfecto de la compensacidn de las
pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesta sobre heneficios en el caso de
que la Socledad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de hoviembre, del Impuesto sobre Sociedades se
establece un limite de compensacidn del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en
todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milldn de euros,
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CLASE 87

la Sociedad registré un gastc en concepto de Impuesto sobre beneficios
correspondiente al beneficlo del ejercicio 2021 que ascendid a 29.466,72 euros, que se
encuentra registrado en el eplgrafe “impuesto sobre sociedades” de las cuentas de
pérdidas y ganancias y un pasivo por el mismo importe, que se incluyé en la cuenta
“Acreedores” del pasivo de los balances adjuntos.

Conforme a la declaracién del impuesto de Socledades ya presentada del ejercicio 2021
y a la que se prevé presentar del ejercicio 2022, las bases imponibles negativas
pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2022y 2021, son las que a continuacion
se muestran:

Afio de Euros
arigen 2022 2021

1.873.234,50

2022

1,873.234,50 -

En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales
derivados de futuras inspecciones como consecuencias de las diferentes
interpretaciones que puedan hacerse de las normas fiscales aplicables vy, en
consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provisién alguna por este concepto.

£n fecha 30 de diciembre de 2022 la Sociedad Gestora de la Sociedad ha publicado un
hecho relevante en el que se informa de la decisidn adoptada por el Conseje de
Administracion de TAMBRE VALUE SICAV, SA., en reunién celebrada el 2 de diciembre
de 2022, per la que se deja sin efecto en acuerdo adoptado en la reunién del Consejo
de Administracion, celebrada el 25 de enero de 2022, relativo a proponer a la Junta
general de accionistas Ja disolucion y liquidacion de la sociedad en-el ejercicio 2022,

No existen diferenclas significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible antes de compensacitn de bases imponibles negativas, en
su-caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios para los elercicios
2022y 2021 es del 25%'y 1%, respectivamente - véase Nota 1 - (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades}.

{10)  Informacién Relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los efercicios 2022 y 2021, la sociedad no ha pagado ni devengado cantidad
alguna en concepto de sueldo, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en
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instrumentas de patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o
anteriores de su Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracién de la Socledad, al 31 de diciembre de 2022, se compone
de dos hombres v dos mujeres.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2022 y' 2021 no existfan préstamos o créditos cedidos
ala Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en-materia de pensiones o de pago de
primas de seguros de vida o de responsabilidad civil respecto de sus actuales o
anterioras Administradores.

Durante los ejercicias 2022 y 2021, los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al tréfico ordinario o en condiciones
distintas a las de mercado,

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la ley de Sociedades de Capital, se
informa que durante el ejercicio 2022 ni los Administradores de la Sociedad ni las
personas vinculadas a ellos han tenido situacion alguna de conflicto, directo o indirecto,
con los intereses de la Sociedad.

{(11)  Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Acreedores en Operaclones
Comerciales

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, a sociedad no tenfa ningtn importe significativo
pendiente de pago a acreedores en operaclones comerciales. Asimismo, durante los
ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a acreedores en
operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los
importes pendientes de pago a acreedores en operaciones cometciales a 31 de
diciembre de 2022 y 2021 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los
ejercicios 2022y 2021 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Tras la actuacién del Departamento Federal de Finanzas, el Banco Nacional Suizo (BNS) y la
Autoridad de Supervision de los Mercados Financieros (FINMA), el pasado 19 de marzo de
2023 se anuncié que Credit Suisse y UBS han firmado un acuerdo de fusion en ef que UBS
serd la entidad subsistente. Tras un andlisis de diversos escenarios, se acordd que esta
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fusion redunda en el miejor interés de los clientes, los inversores y otros grupos de Interés,
y contribuird a restablecer la confianzay la estahilidad de los mercados financleros,-Hasta
completarse la fusidn -sujeta a las habituales condiciones de cierre, que previsiblemente
se producira a finales de 2023- Credit Suisse seguira desarrollando su actividad de laforma
habitual, en estrecha colaboracién con UBS,
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GLASE 8¢

TAMBRE VALUE SICAVY, S.A.

INFORME DE GESTION 2022

2022 ha sido un. aflo complicade. La guerra en Ucrania y la betalla de los bancos
centrales contra la inflacién han sido los principales obsticulos a los que se han
enfrentado los mercados de renta fija y variable,

Podria decirse que el movimiento mas perjudicial para los mercados ha sido la fuerte
calda de los precios de la deuda piblica, convirtiéndolo en el peor afio de la historia
para renta fija y en muchos casos caidas superiores a la renta variable, caidas de-doble
digito y préximas al 15% en indices agregados. Es bien sabido que el comportamiento
de las acclones puede ser irregular, pero esta vez la calda de las cotizaciones de la renta
variable ha ido unida a un inusual desplome de los bonos del Estade, que ha dejado-
desamparados a los inversores. Esto se debid a gue los bancos centrales tuvieron que
subsir los tipos de Interés mucho mas de lo que fos inversores esperaban a principlos de
afio debido a una inflacidn desorbitada.

El principal factor que ha movido los mercados durante todo el afio ha sido la elevada
inflacion, asf como su correspondiente impacto en las politicas monetarias de los
principales bancos centrales, que se han visto forzados a subir tipos de forma agresiva
a lo largo de todo el afio. Precisamente esto se ha vuelto a poner de manifiesto en ef
altimo mes del afio, en el que hemos podido ver una nueva muestra del tono restrictivo
de los bancos centrales, tanto la Reserva Federal americana, como el Banco Central
Europeo o &l Banco de Inglaterra en sus comparetencias tras subir los tipos de interés
en 50 pb. La Fed subié 50 pb los tipos hasta el 4,25%-4,5% a mediados de mes,
reduciendo el ritmo de subidas de las 4 subidas anteriores de 75 pb, pero las
proyecciones de los miembros de la Fed se sitdan en el 5,1% para el préximo afio frente
a la proyeccidn del 4,6% que habia en septiembre y aln algo por encima de lo que esta
descontado el mercado (4,95% para maye 23). Powell fue restrictivo en ia
comparecencia argumentando que el 6% de inflacién subyacente sigue siendo 3 veces
superior al objetivo del 2%, que es bueno ver que hay progreso, pero que adn queda
camino por recorrer i la lucha contra la inflacion.

En los mercados de renta fija, observamos. rentabilidades negativas de doble digito, el
indice global de benos del tesoro cerraba en -17,5%. Regionalmente hablando, el indice
de la Eurozona cerraba el afio negativo (-17,2%). Las subidas de tipos de interés se han
reflejado, l6gicamente, alo largo de la curva, can el bono a 10 afies americano subiendo
en TIR desde el 1,5% al 3,87%. durante e} semestre, mientras el Bund aleman.a 10 aftos
subia del -0,18% al 2,56%. En este entorno, los mercados de crédito cerraban con
ampliaciones. En el caso de la deuda “Investrhent grade”, el itraxx Main desde 50 pbs a
90 pbs, mientras que para la deuda “high yield” el itraxx Crossover pasaba de 245 phsa
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474 pbs. El indice de Hibridos Corporativos y el indice de CoCos cerraban con una
rentabilidad del -15,1% v -11,5%, respectivamente.

Tras tres afios de cierres en positivo, las bolsas no. han sido excepcién, registrando
rentabilidades negativasa pesar de 2 meses de subldas (octubre y noviembre}, el Gltimo
mes se cierra en negativo, con un comportamiento relativo mejor-para emergentes
empujado por China. €] S&P 500 cerraba con un -19,4% anual. Pero nofue tan mal para
todas, IBEX35 y EUROSTOXXS0 cerraban el aflo en -5,6% y -11,7% respectivamente.

Las materias primas, la energfa y el délar fueron de los pocos activos con retornos
positivos en el afio. El Indice global de materias primas cerraba positivo en +16,1%,
también hay que destacar el cierre positivo del Brent en +10,5%. Por otro fado, &l oro
cerrd el afio plano en -0;1%. En divisas, e indice ddlar cerraba con una rentabilidad
positiva del 8,2%.

En el frente geopolitico se cumplen mas de 300 dfas de guerra y el presidente ucraniano,
Zelensky, agradecid recienteriente al Congreso de los EE, UU, su apoyo en la guerra de
Ucrania y pidié ayuda adicional. A su vez, el presidente Biden, anuneld gue enviardn
misiles Patriot a Ucrania para ayudar al pais 2 defenderse de los ataques con misiles
rusos. Por otro lado, el presidente ching, Xi Jinping, pidié conversaciones de paz entre
Rusia y Ucrania al expresidente ruso y actual asesor adjunto de seguridad nacional
Dimitry Medvedev,

Se cumplen también 3 afios desde el primer caso de Covid en Wuhan, China se ha
fantenido firrvie hasta ahora en su politica de Covid Cero al considerarla un orgullo
nacional, mejor que fa del resto del mundo y con un menor ndmero de muertes e
infecciones, pero en las (ltimas semanas, y ante el malestar soctal generado por las
estrictas politicas de confinamiento y cuarentena (destacando la revuetta en el centro
de fabricacidn de Apple Inc. de Zhengzhou), ha relajado la mayorfa de estas medidas,
reabriendo sus fronteras. Esto por un lado ha provocado a corto plazo un incremento
importante en. el nimero de contagios y fallecimientos en China, pero por otro ha
generado |a esperanza de una recuperacion econémica mas répida, con consecuencias
favorables para la economia mundial.

En conclusidn, a pesar de haberse producido cierto alivio en el cuarto trimestre, 2022

serd recordado principalmente como un afio en el que los mercados descontaron tos

efectos negativos del aumento de la inflacién y de los tipos de interéds, que-
probablemente afectardn a la economfa mundial en los. préximos meses, De cara al

2023 habrd que vigilar la evolucidn de la inflacién, que ya empleza a moderarse, y ver

cémo afecta a las politicas monetarias de los bancos centrales, que deberdn también’
incorporar en sus decisiones la ralentizacion econémica producida por las subidas de

tipos que estan llevando a cabo. Estos factores serd clave para la evolucion de los.
mercados-en el afio que entra.




TAMBRE VALUE, SICAV; SA

El Consejo de Adriinistracién de la Socladad, en su réunfon del dia 21 de maezo de 2623
férmula las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2022 y &l Informe da.
Gestidn, pata Suaprabacion por fa Juhts General ordiharia de acclonistas de dicha socfedad,
formande tédo elfo Un blogue de 132 hiofas, del gue existen trés copias originales, exterididas
en43 fhlios de fa tlase 88, serie-000, nGmeros 180268-al 180310 tambos inclusive), ntimeros:
180312 al 180354 [ambos inclusive), vy 180356 al 180398 (ambos Ihchisive), v su
torrespondiente hoja de flrrivas de Ja clase 83, serie 000, nlimero 180311, 180355y 180399,

En Madrid; a 21 devmarze de 2023,

D, Rafael Lusarreta Ripa

Conséjeras

Consie’férﬁSecretario

D2 Vietorts Lusarrath Velasco




