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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR
UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de SASSOLA SELECCION DINAMICA, FI, por encargo del Consejo de
Administracion de SASSOLA PARTNERS, SGIIC, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de SASSOLA SELECCION DINAMICA, FI (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de |a auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracién de la cartera

Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto la captacion
de valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. El Fondo cuenta con una cartera de inversion
y una politica de inversién definida en el Folleto del Fondo. Dicha cartera supone un importe
significativo del activo, por lo que lo consideramos aspecto relevante en nuestra auditoria.

La sociedad gestora cuenta con un sistema de control interno que analiza la existencia y
valoracion de cada uno de los instrumentos que componen la cartera de inversién del Fondo.
Nuestros procedimientos de auditoria han consistido entre otros en el entendimiento de esos
procesos de control interno, en la solicitud de confirmaciones a la entidad depositaria, o a las
contrapartes, dependiendo de la naturaleza del instrumento, para verificar la existencia y
valoracion de las posiciones que componen la cartera al cierre del ejercicio. Adicionalmente
hemos realizado procedimientos sustantivos en base selectiva, con el fin de dar fiabilidad a la
valoracion de la cartera

Ortra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad del Consejo de Administracion de la sociedad gestoray no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
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que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad del Consejo de Administracion de la sociedad gestora en relacion con las

cucntas ;lnll;lllL'R

El Consejo de Administracion de la sociedad gestora es responsable de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera
y de los resultados del fondo de inversion, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida
a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, el Consejo de Administracion de la sociedad gestora
es responsable de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el
Consejo de Administracion de la sociedad gestora tiene intencién de liquidar el Fondo o de cesar
sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud
de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:
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e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una
incorreccion material debida a fraude es mds elevado que en el caso de una incorreccion
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control
interno.

e 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 opinién sobre la eficacia del control
interno de la entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Consejo de
Administracion de a sociedad gestora.

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

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

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

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

Capital Auditors and Consultants, S.1.
Inscrita en el ROAC N° S1886

Javier Sanchez Serrano.
Inscrito en el ROAC N° 17.554

Madrid, 25 de marzo de 2024
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Sassola Seleccion Dinamica,
Fondo de Inversion

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2023

(Euros)

Notas
ACTIVO Memoria 2023 2022
A) ACTIVO NO CORRIENTE - -
I. Inmovilizado intangible = =
li. Inmovilizado material - -
lll. Activos por impuesto diferido - -
B) ACTIVO CORRIENTE 56.175.805,86  57.143.833,65
|. Deudores Nota 4 17.605,24 708.312,05
Il. Cartera de inversiones financieras 55.360.179,70 48.958.576,38
1. Cartera interior Nota 4 7.948.032,48 7.343.610,72

1.1. Valores representativos de deuda = =
1.2. Intrumentos de patrimonio - -
1.3. Instituciones de Inversion colectiva 7.948.032,48 7.343.610,72
1.4. Depositos en EECC = =
1.5. Derivados - -
1.6. Otros - -

2. Cartera exterior Nota 4 4741214722  41.614.965,66
2.1. Valores representativos de deuda 2 -
2.2. Intrumentos de patrimonio = -

2.3. Instituciones de Inversion colectiva 47.412.147,22 41.521.104,71
2.4. Depdsitos en EECC - -
2.5. Derivados - 93.860,95
2.6. Otros - -

3. Intereses de la cartera de inversion - -

4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Ill. Perioditicaciones - s
IV. Tesoreria Nota 5 798.020,92 7.476.945,22
TOTAL ACTIVO 56.175.805,86  57.143.833,65

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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Sassola Selecciéon Dinamica,
Fondo de Inversion

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2023

(Euros)
Notas

PATRIMONIO Y PASIVO Memoria 2023 2022
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 55.951.686,71  57.096.223,30
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Nota 6 55.951.686,71 57.096.223,30
|. Capital - -

Il. Participes 52.358.324,60  65.703.927,04

lll. Prima de emision - -

IV. Reservas = =

V. (Acciones propias) - -

VI. Resultados de ejercicios anteriores - -

V. Otras aportaciones de socios - -

VII. Resultado del ejercicio 3.593.362,11  (8.607.703,74)

IX. (Dividendo a cuenta) . -

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - =
A-3) Otro patrimonio atribuido - -

B) PASIVO NO CORRIENTE a =

|. Provisiones a largo plazo - =
Il. Deudas a largo plazo = -
ll. Pasivos por impuesto diferido = -

C) PASIVO CORRIENTE 224.119,15 47.610,35

|. Provisiones a corto plazo - %
Il. Deudas a corto plazo - -
lIl. Acreedores 22411915 47.610,35
IV. Pasivos financieros = =
V. Derivados - =
VI. Periodificaciones - =

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 56.175.805,86  57.143.833,65

CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO Nota 4 11.100.231,53
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados - -
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 11.100.231,53

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN Nota 8 6.084.781,50 &

2.1. Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
2.2. Valores aportados como garantia por la lIC - -
2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC - -
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) - -

2.5. Pérdidas fiscales a compensar 6.084.781,50 -
2.6. Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.084.781,50  11.100.231,53

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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Sassola Seleccion Dinamica,
Fondo de inversion

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL CIERRE DEL EJERCICIO 2023

(Euros)

Notas
Memoria

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la lIC
3. Gastos de personal

Nota 7

4. Otros gastos de explotacion
4.1. Comision de gestion Nota 7

4.2. Comision depositario Nota 7

4.3. Ingreso/gasto por compensacion compartimento

4.4. Otros

5. Amortizacion del inmovilizado material
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION
8. Ingresos financieros
9. Gastos financieros

10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior
10.2. Por operaciones de la cartera exterior
10.3. Por operaciones con derivados
10.4. Otros

11. Diferencias de cambio

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
12.1. Deterioros
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior
12.4. Resultados por operaciones con derivados
12.5. Otros

A2) RESULTADO FINANCIERO
A3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios Nota 8

A4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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2023

1.380,65

(467.046,61)
(422.093,89)
(36.430,94)

(8.521,78)

(465.665,96)
72.286,64
(1.758,96)

4.572.499,38
638.381,68
3.934.117,70

(161,54)

(573.024,93)

109.704,45
283.150,97
(965.880,35)

4.069.840,59
3.604.174,63

(10.812,52)

3.593.362,11

2022

5.185,65

(483.552,34)
(437.279,10)
(40.648,22

(5.625,02)

(478.366,69)
40.162,28
(13.034,04)

(6.957.739,16)
56.550,24
(7.014.289,40)

(29.281,05)

(1.169.445,08)

(41.939,43)
(120.984,41)
(1.006.521,24)

(8.129.337,05)

(8.607.703,74)

(8.607.703,74)
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SASSOLA SELECCION DINAMICA,
Fondo de Inversion

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

1. Resena del Fondo

Sassola Scleccion Dinamica, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd ¢l 10 de mayo
de 2019. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, dc
Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como en lo dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones, por el quc se reglamenta
dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

Con fecha 24 de mayo de 2019 el Fondo fue inscrito en ¢l registro administrativo especifico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 5.367, en la categoria de armonizados,
conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de Fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos ¢
invertirlos en biencs, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor sc establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la
que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones 0
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de
cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Seguin se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a Sassola
Partners, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., perteneciente al Grupo
Sassola Partners.

Con fecha 11 de mayo de 2023 se comunicé a la Comision Nacional del Mercado de Valores el
acuerdo de revocacion del acuerdo de delegacion de la administracion del Fondo a Inversis Gestion,
S.A.U, S.G.LLC, vigente desde el 19 de abril de 2022 hasta el 11 de abril de 2023, fecha en la que se
inscribe dicha delegacion a favor de Adepa Asset Servicing Spain, S.L., debido a la adquisicion por
Inversis del 40% del grupo luxemburgués Adepa en julio de 2022 (véase Nota 7).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia dc Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad
depositaria del Fondo (véasc Nota 4).

[



2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

LLas cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo
con ¢l marco normativo de informacion financicra que resulta de aplicacion al Fondo, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
Instituciones de¢ Inversion Colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las Instituciones
de Inversion Colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital,
Plan General de Contabilidad y normativa legal cspecifica que le resulta de aplicacion, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2023 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en csa
fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su Socicdad
Gestora, sc encuentran pendientes de su aprobacion por el Conscjo de Administracion de la
mencionada Sociedad Gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran
aprobadas sin cambios.

b) Principios contables y normas de valoracién

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones scguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se reficren, en
su caso, a la evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado
sobre la base dc la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2023, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los
proximos ejercicios, lo que sc realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la
normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros ricsgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que
puedc provocar que el valor liquidativo de la participacion del Fondo fluctua tanto al alza como a la
baja.

/U p H



¢) Comparacion de la informacion

[a informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al cjercicio 2022 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ¢jercicio 2023.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo, y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien,
en determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes Notas de la
memoria.

¢) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

3. Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
1. Clasificacion de los activos financieros

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

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficicnte de liquidez, ya sea en el depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo, se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, ¢l efectivo recibido por el Fondo en
concepto de garantias aportadas.

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes sc clasifican a efectos de

valoracion como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias':
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— Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, ¢ instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquicra que sea ¢l sujeto emisor.

— Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
cmisor.

— Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones cn otras
Instituciones de Inversion Colectiva.

—  Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en el epigrafe "I'csoreria".

— Derivados: incluyc, entre otros, ¢l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, cl
valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable
de los contratos de permuta financiera que el Fondo ticne contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

- Otros: recoge, €n su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas cn la 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, la periodificacion de los intereses
activos de la cartera de inversiones financieras.

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

e Deudores: recoge, en su caso, el cfectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que para cualquicr concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores sc clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a
cobrar". Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar" asi como su reversion, se reconocen,
en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por
cnajenaciones dc instrumentos financieros — Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pastvos financicros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguicntes
epigrafes del balance del Fondo:

* Decudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de
valoracion como "Deudas y partidas a pagar".

* Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable



de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se
clasifican a efectos de su valoraciéon como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias".

e Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

e Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de
pago por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Debitos y
partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

1.

/Y

Reconocimiento y valoracion de los activos financicros

Los activos financicros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar", y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria", sc valoran inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo
evidencia cn contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ondo y mediante el método del tipo de interés clectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable"
(que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicilos devengados desde la Gltima liquidacion se
registran en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance del Fondo. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que sc pudiera incurrir en su cnajenacion. Los cambios que se
produzcan en ¢l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véase
apartado 3.g.).

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

e [nstrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

e Valores no admitidos a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores,
teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.
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e Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un
mercado activo y siempre y cuando éste s¢ obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
cconomicas desde el momento de ta transaccion. In este caso, sc reflejaran las nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similarcs. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sca
sustancialmentc el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso)
que scan de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos obscrvables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

® Valorcs representativos de deuda no cotizados: su valor razonable cs el precio que iguala cl
rendimiento intemo de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de
la deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento dc la
adquisicion de los valores.

e Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando coma referencia el
valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de
la entidad participada, corregido en ¢l importe de las plusvalias a minusvalias tacitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en ¢l momento de la adquisicién, y que
subsistan en el momento de la valoracion.

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

® Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital—
riesgo: su valor razonable cs el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, sc utilizara el
Gltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de
referencia, siempre que sca representativo. Para las inversiones en 1IC de inversion libre, IIC de IIC
de inversion libre ¢ I1IC extranjeras similares, scgin los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

2. Reconocimiento y valoracion 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 sera el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intcreses
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devengados en el epigrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos
de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a
un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a cfectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable”
(que salvo cvidencia en contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos s¢ valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que sc pudiera incurrir en su baja. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se¢ imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, sc
atender4, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frentc a la evolucion
del préstamo o restitucion de las activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

[l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en
que sc traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio ¢ irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.

2. Si se reticnen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido en cl
caso de las ventas de activos financicros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de
venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ¢l prestatario tienc la obligacion
de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos, €l activo financicro transferido no se
dar4 de baja del balance del Fondo y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes
de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acucrdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se picrda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
"Valores aportados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance del
Fondo.
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3.

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

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

d) Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso dc compraventa de Instituciones de Inversion Colectiva, sc cntiende como
dia de ejecucion ¢l de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el niimero de
participaciones o acciones a asignar. La operacion no sc valorara hasta que no se adjudiquen éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe
"Deudores” del balance del Fondo.

Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financicros — Por
operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el
cjercicio, sc registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafc "Derivados”
de la cartera interior o exterior y del activo del pasivo, segin su saldo, del balance del FFondo, hasta la
fecha de su liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se imputan a
la cuenta de pérdidas y ganancias, cn su caso, en el epigralc "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".
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iv.  Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento
de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los
epigrafes "Compromisos por operaciones largas de derivados" o "Compromisos por operacioncs cortas
de derivados" de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por cnajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados" o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizaciéon o no de la liquidacion de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ¢l valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opeion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones
quese liquiden por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

¢) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por anticipado
que sc¢ devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se
recogen en ¢l epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion" del
balance.

Me,
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f)

2)

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las acciones que representan su capital. Se registran
cn cl epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Participes” del
balance.

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Scguidamente sc resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimicnto de sus ingresos y gastos:

Ingresos por intereses y dividendos

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

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

Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia dc la aplicacion a los inversores, en su
caso, de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de
descuento por suscripeiones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los mngresos que recibe ¢l Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisioncs de gestion, de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para cl
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, ¢n el epigrafe "Otros gastos de
explotacion” 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
Jes y

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Costes financieros" de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

iii.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Il beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financicros" y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros", segun
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.1, 3b.ii y 3.1).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en cjercicios posteriores por pérdidas fiscales, €stos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante
la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse se registraran en la cuenta de orden “Perdidas fiscales a compensar™.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consccuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10% al tipo de
cambio de contado de la fecha de valoracion.

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

j) Operaciones vinculadas

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

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financicras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su
caso, ¢l saldo de los epigrafes "Depositos en EECC", "Derivados" e "Intereses de la cartera de
inversion" se incluye como Anexo, ¢l cual forma parte integrante de esta Nota.

Al 31 de diciembre de 2023 ¢l Fondo no mantenia ninguna posicién en las cuentas de compromiso.

Al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantenia las siguientes posiciones cn las cuentas de
COMpromiso:
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Contraparte
Importe nominal Pos. neta Pos. neta importe
Descripcion del contrato comprometido | Valor razonable | Vto. del contrato | primaria larga primaria corta | pendiente liguidar,
FUTUROIDJStoxEuro|50 5.692.700.00 5.513.300,00 17/03/2023 . 5.523.570,00 -
FUTUROIS&P500I50 5.407.531,53 5.229.752.45 17/03/2023 - 5.200.630.55 -
TOTAL 11.100.231,53 10.743.052,45 - 10.724.200,55 -

a)

/M

Los resultados obtenidos por las operaciones con derivados estan registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias en “Resultado por operaciones con derivados™.

Al 31 de diciembre de 2022, la totalidad dc las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por
¢l Fondo tenian un vencimiento inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2022, la totalidad del importe que ¢l Fondo tenia registrado en el epigrafec
“Activo corrientc — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados™ del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda curo y no euro.

En ¢l epigrafc “Deudores™ del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogen 686 miles de curos
(ningtn imporie por esie concepto al 31 de diciembre de 2023), depositados cn concepto de garantias
1Y % P P P g

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

Asimismo, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 sc incluye, por
importe de 3 miles de euros en ambos ejercicios, el saldo correspondientc a las ventas de valores al
contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

En el epigrafc “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022, no se recoge importe
alguno correspondiente a las compras de valores al contado que se cancclan en la fecha de liquidacion.

Asimismo, en el epigrafe “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2023, sc recogen 195 miles
de euros (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre dc 2022) correspondicntes a
reembolsos de participes que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo
estan en Banco Inversis, S.A. Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no
pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar
bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ¢jercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta dirigida al
establecimicnto de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, establece una serie de cocficientes normativos que limitan dicha
exposicion y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora. A continuacion, se indican los
principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

R K
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[imites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica I1IC, de las mencionadas en ¢l
articulo 48.1.c) y d), no podra superar ¢l 20% del patrimonio, salvo en las I1IC cuya politica de
inversion se base en la inversion en un Gnico Fondo. Asimismo, la inversion total en IIC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, no podré superar el
30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

[La inversion cn los activos ¢ instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar ¢l 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la
inversion en los emisores en los que supere el 5% no cxceda del 40% del patrimonio del Fondo.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Union Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, un
Organismo Iniernacional del que Espafia sca miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desce superar el limite del
35%, en el folleto y en toda publicacion de promocion del Fondo debera hacerse constar en forma
bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertir o se tienc invertido mas del 35% del patrimonio del Fondo. Para que el Fondo pueda invertir
hasta ¢l 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un Lnte de los sefalados en el
articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo
del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando sc trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe
est¢ garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el
caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las
que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos cfectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ccondémico se consideran un Gnico
CMisor.

Limite gencral a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderad cualquier
obligacion actual o potencial que sea consccuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubicrto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien scan contratadas aisladamente, bicn
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar ¢l 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio del Fondo
con caracter general y al 10% del patrimonio del Fondo si la contraparte es una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos (inancieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financicros derivados dcberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de
diversificacion sciialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A
tales efectos, se excluiran 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), tipos de interés, tipos de
cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un inico
emisor.

[.imites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

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

o Valores no cotizados de acucrdo con lo previsto en el articulo 49.

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

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limitc conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorcria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mcs, o
por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones quc establezca la Comision
Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en
la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezcea el
mercado donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ¢l Fondo que, en
todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suftriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con
los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Asimismo, la Sociedad Gestora del Fondo controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los
activos potenciales que pueden formar parte de la cartera del Fondo en funcion de su rating, duracion
y anélisis de los estados contables de las compaiiias correspondientes, asi como un seguimiento de los
que forman parte de la cartera del Fondo.

¢) Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensioén y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién
Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por
ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para
ascgurar ¢l cumplimicnto de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes
del Fondo.

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacion.

d) Riesgo de mercado

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

o Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

o Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un ricsgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

o Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistas de indole politico que
pucden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La Sociedad Gestora del Fondo cuenta con sistemas de gestion del ricsgo para determinar, medir,
gestionar y controlar los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para
determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Sy
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en ¢l Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicion del saldo de este epigrafe del balance ¢s la
stguicnte;
2023 2022
(Euros) (Euros)
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas ¢n euros) 433.957,19 | 5.002.935,52
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisas) 364.063,73 | 2.648.055,96
798.020,92 | 7.650.991,48
Cuentas no en depositario:
Cuentas en divisas - (174.046,26)
- (174.046,26)
Total Tesoreria 798.020,92 | 7.476.945.22
Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en
los ejercicios 2023 y 2022 un tipo de interés anual medio de mercado, pudiéndose llegar a devengar,
en el caso de que el tipo de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para el Fondo, no
siendo, en ningln caso, el importe de dichos intereses devengados significativo para estas cuentas
anuales.
6. Participes

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, cl patrimonio del Fondo estaba formalizado por dos clases de
participaciones (Clase A y Clase 1) de distintas caracteristicas, reprcsentadas por anotaciones en
cuenta, sin valor nominal y que conficren a sus propietarios un derccho de propiedad sobre dicho
patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la
siguicntc manera:

Il Clase A Clase 1
2023 2022 2023 2022 2023 2022
(Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del

Fondo al cierre del ejercicio 55.951.686,71 57.096.223.30 8.532.929.73 10.014.082.98 47.418.756,98 47.082.140,32
Valor liquidative de la participacion 1108839 10.39268 10.95838 10,29952 11,11211 10.41271
N° Participaciones 5.045.972.01 5.493.888.94 778.666.73 972.286.68 4.267.305.27 4.521.602.26
N Participes 212 219 109 115 103 104

Conforme a la normativa aplicable, ¢l patrimonio minimo de los Fondos no podra ser inferior a
3.000.000,00 euros; no obstante, podran constituirse con un patrimonio inferior que, en ningan caso,
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sca inferior a 300.000,00 euros, siempre y cuando en el plazo de seis meses se lleve a cabo la
reconstitucion permanente del patrimonio minimo.

Asimismo, y conforme a la normativa aplicable, el nimero de participes de los Fondos de Inversién no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero de participes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, no existian participes con participacion significativa superior al
20% del patrimonto del Fondo.

7.  Otros gastos de explotacion

a) Comisiones de gestion y custodia

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y la administracion del Fondo estan encomendadas a su
Sociedad Gestora. Por este servicio, durante los ¢jercicios 2023 y 2022, ¢l Fondo ha devengado como
gasto una comisién anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface
mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ¢jercicios 2023 y 2022, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestiéon y deposito sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas, no supera
los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de comisiones de gestién y
deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su
Folleto.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. La Circular 4/2016, de 29 dc junio, de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, completa la regulacion de los
depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva desarrollando el alcance de las funciones y
responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especifidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones. Las principales funciones de las entidades depositarias son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.
2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su
consentimiento y autorizacion.
3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose
L/ registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4.  Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas scparadas y abiertas a
nombre del Fondo.

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

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

7. Comprobar el cumplimicnto de cocficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el
folleto del Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el
calculo del valor liquidativo de las acciones del Fondo.

9.  Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la Sociedad
Gestora deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la
normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio
del Fondo, bien directamente a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

—
_—

Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en ¢l plazo que

liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

1
determinen las reglas de

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

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2023 se recoge, en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de
las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros.

b) Honorarios auditoria

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2023 y
2022 han ascendido a 2 miles de euros en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe
“Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. No se ha percibido por el
auditor ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, ¢l Fondo no tenia ningan importe significativo pendiente de pago
a provecdores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, ¢l Fondo no
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los
Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a provecdores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2023 y 2022 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022 han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones cfectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores
con la Administracion Pulblica en concepto de retenciones por importe de 14 y 3 miles de euros,
respectivamentc.

Al 31 de diciembre dc 2023, en el epigrafc “Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
la Administracion Pablica por importe de 11 miles de euros (ningin importe por este concepto al 31
de diciembre de 2022).

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

Cuando se generan resultados positivos, ¢l Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del cfecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en ¢l caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacién 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 millon de euros.

Al 31 de diciembre de 2023, ¢l saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2022,

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan
pasivos adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en
las Notas anteriorcs.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2023

Sassola Seleccion Dinamica, Fondo de Inversion

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0112609005 [PARTICIPACIONES|AzValor Biue Chips F 1.895.057,54
EUR ES0124143027 |PARTICIPACIONESMutuafondo FIM 2.427.156,34
EUR ES0175437039 [PARTICIPACIONES|Dunas Valor Prudente 642.887,78
EUR ES0175414004 |PARTICIPACIONES|Dunas lig 1.006.966,34
EUR ES0175316001 [PARTICIPACIONES|Dunas Valor 1.975.964.48

Total Cartera Interior - Instituciones de Inversion colectiva 7.948.032,48
EUR LU1681044480 [PARTICIPACIONES|Amundi Msci EM Asia 1.303.905,75
CUR | [EOOBE2FNQ44 [PARTICIPACIONES|Invesco US Treasury 1.915.909,35
FUR | IEOOOVASWIOHO |PARTICIPACIONES|Man Funds VI plec - M 1.476.464.30
EUR L.U1958196963 |PARTICIPACIONES|abrdn SICAV [ - Sele 1.831.090,20
EUR LU0973650160 |PARTICIPACIONLES) PMorgan Investment 1.492.071.46
EUR | IE00BD2ZKW57 [PARTICIPACIONES|Principal Global Inv 1.770.462,72
EUR LU1585264762 [PARTICIPACIONES|Tikehau SublFin Fund 1.636.544,13
LEUR [LU0177497814 |[PARTICIPACIONLS|Aberdeen Standard SI 1.785.074.,65
EUR ICOOBDROJY0S [PARTICIPACIONES|India Acorn ICAV - A 2.030.i11,14
EUR LU0827883793 |PARTICIPACIONES|BlackRock Global Fun 2.020.496.71
EUR LUL1663839196 |PARTICIPACIONESIDWS Invest Asian Bon 1.827.440,77
EUR 1.U2092974778 |PARTICIPACIONES|Threadneedle Lux - G 683.388.82

EUR LU1586277284 [PARTICIPACIONES|Franklin Templeton I 1.799.953,96
EUR LU1694789378 [PARTICIPACIONES|DNCA Invest - Alpha 1.426.851.22
EUR 1.U0346389181 [PARTICIPACIONES|Fidelity FD-GL Indus 1.921.791,98
LUR LU0936575868 |PARTICIPACIONES|Fidelity FDS China I 1.142.511,02
EUR LU2240056288 |PARTICIPACIONES|Lonvia Avenir Mid-Ca 1.382.050,71
EUR [LUL750111533 |PARTICIPACIONES|Vontobel Emerg MarkB 2.027.994,04
EUR LU1797814339 |PARTICIPACIONESM&G Lx Optimal INC-E 2.316.816,74
EUR LU0690375182 |PARTICIPACIONES|FundSmith Equity FD 1.857.270.11
EUR 100995119822 |PARTICIPACIONES|Schroder In-Euro CR 2.169.816,48
EUR | [EO0B8ITMV64 [PARTICIPACIONES|Algebris Financial C 2.448.867,95
EUR LU0866838575 [PARTICIPACIONES|Alken Fund EuropeOpR 2.035.198.74
EUR LU0415391514 [PARTICIPACIONES|Bellevue-BB 1.834.715,35
EUR LU1161526816 [PARTICIPACIONES|EDR-Bond 1.521.667.77
EUR | DEOOOAICS5D13 |[PARTICIPACIONES/ACATIS-GANE VAL EVEN 1.575.368.22
EUR | IE00B39POMS7 |PARTICIPACIONES|GAM Star Fund ple 2.178.312.93

Total Cartera Exterior - Instituciones de Inversion colectiva 47.412.147,22

g
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2023

Situacion del Fondo, evolucion de los negocios (mercados) y evoluciéon previsible

1. SITUACION DE MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.

El 2023 sc ha caraclerizado por la incertidumbre acerca de los precios, los tipos de interés y el crecimiento
econdmico. El aflo comenzé con temores ante los altos datos de inflacion, que llevaron a los Bancos
Centrales a mantcner un tono agresivo y a seguir subiendo los tipos de interés. La FED termind su ciclo de
subidas antes del verano, mientras que ¢l BCE lo hacia justo después.

En este momento, la inflacion parece controlada y sc anticipan bajadas de tipos de interés durante 2024. Para
ello, sera necesario que la actividad ceda y que los precios aceleren su convergencia hacia los objetivos de
los Bancos Centrales. La mayoria de los analistas considera que estos scguiran descendiendo, aunque la
velocidad dependerd de la actividad ccondmica, estimando que EE. UU. conseguira llegar a los objetivos
incluso antes que Furopa.

Logicamente, los altos tipos de interés afectardn al crecimiento, principalmente en el mundo desarrollado.
EE. UU. ha aguantado mejor gracias al ahorro acumulado y los incentivos gubernamentales, pero esto se esta
acabando y posiblemente asistamos a lo que se llama un "aterrizaje suave" de la economia. Europa por su
parte, ya csta teniendo crecimiento negativo en este afio, mientras que China esta decepcionando también,
debido a sus problemas estructurales y a la situacion de su sector inmobiliario. En el préximo afio todo
parece indicar que el crecimiento serd inferior al de este afio que acaba, aunque posiblemente, la scgunda
parte del afio comience a remontar gracias a las previsibles rebajas de los tipos de interés.

Este escenario nos deberifa traer descensos de las tasas de interés en EE. UU. antes del periodo estival, en
Europa hacia finales de afio, y en el mundo emergente, de manera generalizada a lo largo de todo el afio.
Esto servird para impulsar una economia que, a buen seguro, empezard el afio maltrecho debido a las
consecuencias de unos altos tipos de interés.

Los mercados de renta variable se han movido al alza este afio. La resistencia de la economia americana y las
optimistas esperanzas de bajadas de tipos de interés, han impulsado unos mercados frente a las expectativas
de deterioro econémico. Es importante resaltar la concentracion que se ha producido en EE. UU., ya que la
mayor parte de las ganancias las representan 7 valores. En Europa esta concentracion viene representada por
el sector financiero, que a pesar del impulso que han supuesto las subidas de tipos, siguc teniendo unos
preocupantes problemas estructurales.

La renta fija sc ha movido con mucha volatilidad este afio. Las subidas de tipos de interés no acabaron hasta
mediados de afio en EE. UU. y hasta después de verano en Europa, y sélo los mensajes de relajacion
monctlaria de principios de otofio trajeron rentabilidades positivas en este activo. Ademas, hemos asistido a
algunos acontecimientos que han desestabilizado segmentos concretos, como ¢s el de Credit Suisse y la
deuda subordinada financiera.

b) Decisiones gencrales de inversion adoptadas.

Empczamos el afio con un posicionamiento defensivo en renta variable ante las elevadas valoraciones.
Esperabamos un ajuste de esas valoraciones, ajustando las perspectivas de beneficio a un entorno recesivo.
Este posicionamicnto lo hemos mantenido durante todo el aflo. Geograficamente, hemos estado mas
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posicionados en EE. UU. que, en Europa, aunque la cartera estd menos invertida en el mundo desarrollado
que la media de los ultimos afios. Por el contrario, estamos por encima de esa media en la inversion en paises
emergentes de Asia, ya que esperabamos que fuese la zona que mejor se comportase durante 2023, aunque
ha sido en términos generales las que mas sc ha decepcionado, con la excepcién de India. Durante ¢l ailo
fuimos aumentando la exposicion a Japén, mercado que sc¢ ha comportado muy bien en 2023, ayudado por la
depreciacion de su moneda consecuencia de su politica monetaria.

En cuanto a sectores, hemos mantenido durante todo ¢l afio un posicionamiento prudente, ya que hemos
estado invertidos en sectores defensivos, como salud, consumo basico o el sector de companias de alto
dividendo, menos afectados por las subidas dec tipos de interés. Por el contrario, hemos infraponderado el
sector tecnoldgico. En el altimo trimestre del afio aumentamos la posicion en empresas de calidad con bajo
endeudamicento y posicion dominante de mercado.

Fuimos mucho mas activos en renta fija. Al comienzo del afio, empezamos a ver esta clase de activo como
una oportunidad frente a la volatilidad de los mercados de renta variable. Durante el primer trimestre, vimos
como cstos mercados comenzaban a descontar un entorno recesivo. No fue hasta principios de abril, tras la
crisis bancaria en Luropa y EE. UU, que aumentamos el peso en renta fija.

Tras la crisis de la deuda subordinada financiera se aumento la posicién en este activo. La realidad es que los
balances del sector financieros estan muy reforzados desde 2008, y no vemos la morosidad creciendo hasta
niveles preocupantes. El Gltimo trimestre del afio, con la reapertura de las emisiones y la consolidacion de la
clase de activo, ha generado una fuerte caida de los diferenciales de crédito, generando rentabilidades de dos
digitos.

La decuda emergente ha ofrecido una elevada rentabilidad a vencimiento durante todo el afio. Los paises
emergentes han tenido una inflacion mas controlada, ya que en general su ciclo de tipos de interés ha estado
més avanzado. Is por eso, que esperabamos quc hubiesen comenzado las bajadas de tipos antes en 2023. Los
primeros 10 meses del afo, los fondos en divisa fuertc se han visto afectados por el aumento de los
rendimientos del bono americano y la apreciacion del USD. Hemos utilizamos mayoritariamente fondos en
divisa fuerte, eliminando ¢l riesgo divisa. Los dos tltimos meses, tanto por la relajacion de los rendimientos
del bono americano como por la duracién que tenian los fondos, se han obtenido importantes rentabilidades
positivas.

Fuimos aumentando ¢l peso de deuda corporativa de alta solvencia europea, siendo esta nuestra principal
apucsta en crédito, ya que se encuentra en un momento muy favorable comparado con los Gltimos afios, y su
nivel de riesgo es muy bajo. Tenemos diferenciales de crédito por encima de la media de los ultimos afios,
soportados en compaiifas muy solidas.

Durante el afio hemos incrementado los fondos flexibles cuyos gestores han demostrado destreza manejando
la duracion, los activos y el riesgo. Lo positivo es que, en caso de acontecimientos inesperados, al no ser
especificos de un tipo de activo concreto, pueden tomar decisiones y adaptarse a las circunstancias con
celeridad, incrementando y reduciendo duracion.

A lo largo del segundo trimestre, a la vez que los rendimientos seguian subiendo fuimos aumentando la
posicién cn crédito y en bonos de gobiernos con duracion. Introdujimos un ETF de bonos de gobierno
americano de 7-10 afios. Este posicionamiento nos afectd negativamente hasta octubre, donde los
rendimientos alcanzaron el 5% en el 10 afios americano. En noviembre empezamos a ver una bajada de los
rendimientos de los bonos gracias a los buenos datos de inflacion, los mensajes de los bancos centrales y las
expectativas del mercado de bajada de tipos en el primer semestre del 2024. Todo esto hizo que los meses de
noviembre y diciembre fueran muy bucnos en términos de rentabilidad para la renta fija. Tras la fuerte
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bajada de los rendimientos decidimos reducir la duracién de la cartera. Hemos terminado el afio con una TIR
a vencimiento en torno al 7% y una duraciéon modificada de 4 anos.

Durante la primera mitad del afio, hemos mantenido mucha liquidez en fondos de deuda a muy corto plazo,
con rentabilidades ccrcanas al 4%. Esta la hemos ido utilizando durante el segundo semestre para ir
aumentando ¢l peso en renta fija mientras los rendimientos seguian subiendo.

En general, la renta fija se encuentra en sus mejores momentos de rentabilidad de los ultimos 10 afios, o
incluso mas. Hemos aprovechado cl scgundo semestre del afio para continuar cargando las carteras de renta
fija. De esta mancra, estamos ascgurando los resultados de los proximos 3/4 afios, sin contar con la
revalorizacion anticipada que podrian tener estos activos cuando los Bancos Centrales relajen su agresiva
politica monctaria actual.

¢) Indice de referencia.

I:LL fondo no esta vinculado a un indice de referencia.

d) Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la 1IC.

Para la clase A ¢l patrimonio alcanzo los 8.532.929,73 euros a 31 de diciembre, con 109 participes y los
gastos corrientes de un 1,90 %.

Para la clase I el patrimonio alcanzé 47.418.756,98 euros a 31 de diciembre, con 103 participes y los gastos
corrientes de un 1.60 %.

La letra del Tesoro a 1 afio ha obtenido una rentabilidad del 3.48 % en el 2023 y ¢l Sassola Seleccion
Dinadmica A 6,40% y cl Sassola Seleccién Dinadmica 1 6,72%

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de los fondos de la gestora.

La rentabilidad obtenida por la clase I del fondo Séssola Seleccion Dinamica 1 6,72% ha sido inferior a la
rentabilidad del Sassola Seleccion Capital [ 8,18% y superior al Sassola Seleccién Base 1 4,75%.

La rentabilidad obtenida por la clase A del fondo Sassola Seleccion Dindmica A 6,40% ha sido inferior a la
rentabilidad del Sassola Seleccién Capital A 7,85% y superior al Sassola Seleccion Base A 4,75%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el afio se¢ ha invertido ¢n fondos de inversion UCITS, con liquidez diaria y en ETFs. La
compra/venta de futuros y opciones se ha realizado en mercados organizados.

Todas las decisiones de compras y ventas se han ido adaptando a las decisiones generales de inversion,
explicado en el apartado 1 b), manteniéndonos dentro de nuestros limitcs.

b) Operativa en derivados v adquisicion temporal de activos.

Durante el afio hemos realizado coberturas mediante la venta de futuros de los principales indices, Stoxx 600
y S&P 500, sicmpre con vencimientos trimestrales.

En ¢l mes de junio incorporamos opciones de venta compradas como cobertura a nuestra exposicién a renta
variable, financiadas con la venta de opciones de venta fuera de dinero, debido al elevado coste de las
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opciones. Estas operaciones s¢ han hecho sobre el S&P 500 y el Euro Stoxx 50, con un vencimiento a
diciembre. En agosto para cubrir las carteras para verano debido al bajo volumen, se aumentaron las
coberturas con opciones con vencimiento a septiembre.

Para cubrir la apreciacion del EUR respecto USD, durante el segundo semestre del afio se han comprado
futuros de divisa.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es ¢l método de compromiso.
3. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

Seguimos controlando el ricsgo, manteniendo los niveles de volatilidad bastante por debajo de los objetivos.
El riesgo de crédito y duracion se ha disminuido en el afo, asi como la exposicion a divisa diferentes al euro
ha sido pequena.

4. PERSPECTIVAS DEL MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

En términos generales esperamos un buen 2024. Estamos muy positivos en renta [ija y positivos en renta

variable, pero coil cicita precaucion para el inicio del afio.

Esperamos un primer semestre de 2024 con incertidumbre, donde la publicacion de resultados del 4T23 y del
1T24 seran determinantes para determinar si podemos ver una recesion en EE. UU. o no. Scguimos viendo
una recesiéon mas prolongada en Europa. No esperamos bajadas de tipos hasta mediados de 2024 en ambas
economias. De en tomo a 150 pbs en EE. UU., comenzando antes de verano y en Europa de unos 100 pbs ya
comenzando después de verano. Seguimos viendo muy dificil que los bancos centrales alcancen su objetico
de la inflacion subyacente del 2% en 2024, sobre todo en Europa. Iisto nos va a hacer ser muy selectivos con
las estrategias.

En renta fija, estamos muy positivos ya que se encuentra en sus mejores momentos de rentabilidad de los
ultimos 10 afios. En algunos segmentos (emergentes y subordinada) vemos rentabilidades de 2 digitos. La
clave sera jugar bien la duracion. Esta la hemos reducido tras la fuerte bajada de los rendimientos en el
Gltimo trimestre del afio, pero estaremos atentos a cualquier repunte para ir aumentandola de manera tactica,
solo a través de inversiones en gobiemos desarrollados de alta calidad.

En renta variable estamos cautos al igual que en la parte final del afo. Dependiendo de la publicacion de
resultados del 41 podremos esperar correcciones cuando se comience a descontar la desaceleracion en los
benéficos reales de las compafiias, sin duda afectados por las politicas restrictivas de los bancos centrales.
Utilizaremos la liquidez para ir aumentando cl peso en renta variable cuando empecemos a tener menos
incertidumbre. A lo largo del afio, esperamos que los ricsgos geopoliticos puedan ser una fuente de
volatilidad, sobre todo por las eclecciones americanas. Seguiremos monitorizando los indicadores
macroecondmicos, fundamentales y de sentimiento ccondémico y de mercado.

Por lo que respecta a la distribucion geografica, seguiremos igual, prefiriendo EE. UU. a Europa. Seguimos
positivos en emergentes, siendo selectivos y seguimos con dudas sobre China. Scctorialmente preferimos de
inicio los sectores mas defensivos, como consumo estable y salud y compaiiias con alto dividendo. Cuando
empecemos a lener mayor visibilidad aumentaremos el peso en sectores que se beneficiaran de las bajadas de
tipos como el tecnolégico y el inmobiliario. La diversificacion sectorial seguira sicndo un elemento clave.

Esperamos que el dolar se deprecie si la FED relaja su politica monetaria cuando comience a bajar tipos. No
cubriremos la totalidad del USD, ya que nos servira de activo refugio ante cualquier evento exdgeno.
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Mientras tanto, la liquidez estara invertida en fondos monetarios, aunque poco a poco ira perdiendo el
atractivo que ha tenido en 2023 con las bajadas de tipos. Esperamos que las estrategias alternativas de
inversion puedan generar rentabilidades superiores a la liquidez donde los bonos convertibles y las
estrategias de arbitraje de curva son nuestras opciones favoritas.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo est4 destinado a la consecucion de su
objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de
flujos de caja de acucrdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003,
Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores) asi como a la politica de inversion establecida cn su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no ticne responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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