


&, pPKF
W) Attest

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Accionistas de USATEGI INVERSIONES, SICAV, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de USATEGI INVERSIONES, SICAV, S.A. (1a Sociedad), que
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, €l estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2023,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con ¢l 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 opinién

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 mds adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria
de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la Cartera de inversiones financieras

La valoracion de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad y su existencia han sido
aspectos significativos para nuestra auditorfa, debido al riesgo inherente ligado a los procesos de
valoracion de las inversiones y dado que dicha cartera de inversiones supone un importe significativo
del activo al 31 de diciembre de 2023.
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Nuestros procedimientos de auditoria para abordar dichos aspectos han incluido, entre otros, el
contraste de precios con fuentes externas o mediante la utilizacién de datos observables de mercado,
asi como la obtenci6n de confirmaciones de las posiciones con el depositario o la contraparte, segin
la naturaleza de los instrumentos financieros.

El desglose de informacién en relacién con los activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en la Nota 5 de Ia Memoria adjunta.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulaci6n es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informaciéon que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores en relaciéon con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administradores tienen intencién de liquidar
la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman baséandose en las
cuentas anuales.
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En el Anexo 1 de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en la pagina 4 siguiente es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L.
Inscrita en el ROAC con el N° S1520

b=
o

Asier Barafiano
Inscrito en el ROAC con el N° 18.046

21 de marzo de 2024
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Anexo 1 de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

e  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

¢ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por los Administradores.

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

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

Nos comunicamos con los Administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa, asi
como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditorfa.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piiblicamente la cuestion.
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USATEGI INVERSIONES, SICAYV, S.A.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunidn del dia 21 de marzo de 2024 formula las
presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2023 y el Informe de Gestion, para su
aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, que estdn extendidas en
47 folios de la clase 8%, serie OO, nimeros 3021825 al 3021871 (ambos inclusive).

En Madrid, a 21 de marzo de 2024,

D. Carlos de Barr6én Arniches

Consejera

Diia. Paz Mussons Martinez

Consejero - Secretario

D. Francisco Mejias Larqué
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USATEGI INVERSIONES, SICAV, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2023




CLASE 82

USATEGI INVERSIONES, SICAY, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

003021826

(Euros)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 PATRIMONIOY PASIVO 31-12-2023 31-12-2022
ACTIYO NO CORRIENTE: - - | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
0O ACCIONISTAS (Nota 7): 10.548.738,38 9.995.208,42
Inmaovilizado intangible S - | Fondosy bolsables atribuidos a participes o
accionistas 10.548.738,38 9.995.208,42
Inmovilizado material- - - | Capitd 7.078.910,00 7.078.910,00
Bienes inmuebles de uso prapio - - Participes - -
Mobiliarioy enseres - - Prima de emisidn 1,527.364,13 1,493.620,47
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.234.159,40 3.234.15%,40
ACTIVO CORRIENTE: 10.568.140,09 10.012.779,57 (Accicnes propias) (611.543,75) (507.641,11)
Deudores (Notas 5y 9) 121.717,82 343.367,80 | Resultados de gjercicios anteriores (1.303.840,34) =

Cartera de inversiones financieras (Nota 5)-
Cartera interior-
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior-
Valores representatives de deuda
Instrumentos de patrimonic
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depobsitos en BECC
Derivados
COtros
Intereses de la cartera de inversion
Inyersiones morasas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria (Nota 6)

10.333.624,98

9.433.682,47

2.741.785,96

1.845.808,90

1.231.038,15 1.942.656,06

184.092,00 158.934,15

1.133.520,28 672.866,01
193.135,53 71,352,08
7.554.622,83 6.563.369,00
451.407,76 410,614,220

7.101.250,49 6.140.29534

1.964,58 12.459,46

37.216,19 24.504,55

- 0,02

112.797,29 235.729,24

Otras aportaciones de socios

Resultado del gjercicic (Nota 4)

(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en inmovilizada
material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

623.688,94

PASIY(O NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIYO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores (Notas 8y 9)
Pasivos financieros
Derivados (Nota 5)
Periodificaciones

(1303.84034)

19401,71 | 17.571,15
18.552,43 | 17.571,15
849,28 -

TOTAL ACTIVO

10.568.140,09

10.012.779,57

“TOTAL PATRIMONIOY PASIVO

10,568.140,09

T 10.012.779,57

CUENTASDEORDEN:

CUENTAS D & COMPROMISO (Notfa 5):
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN:
Valores cedidos en prestamo por la [IC
Yalores aportados come garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nomina no suscrito ni en circulacion (SICAVY)
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 9)
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1.711.051,37

1.544.902,16

373.668,88
1.337.382,49

379.01691
1.165.885,25

18.395.430,34

17.981.741 40

16.961.590,00
680.151,40
310,000,00

16,961.550,00
1.303,840.34
130.000,00

19.692.792,77

19.940.332,50

Las Notas | a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2023




003021827

CLASE 82 T

USATEGI INVERSIONES, SICAYV, S.A.

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

Euros
2023 2022
| Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas ala IIC (Nota 5) 18.871,10 22.588,13
Gastos de personal . - -
Otros gastos de explotacién (Nota 8)- (162.913,84) {168.405,67) |
Comision de gestion (143.475,45) (148.609,49)
Comisién depositario (10.248,25) (10.614,93)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento = =
Otros (9.190,14) (9.181,25)
Amortizacién de in movilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (144.042,74) (145.817,54)
Ingresos financieros 124.821,47 50.804,12
Gastos finan deros ) - - |
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros- 608.605,07 (1.300.522,44) |
Por operacion es de la cartera interior 47.945,18 (86.955,72)
Por operaciones de la cartera exterior 566.418,42 (1.276330,75)
Por operaciones con derivados (209.798,90) 60.611,95
Otros 204.040,37 2.152,08 |
Diferencias de cambio 557,23 9.943,50
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 33.747,91 81.752,02
Deterioros - -
Resultados por operaciones de fa cartera interior 31.032,62 45.888,63
Resultados por operaciones de la cartera exterior 208.094,12 14.830,15
Resultados por operaciones con derivados (3.121,09) 21.033,24
Otros (202.257,74) .
| RESULTADOFINANCIERCO 767.731,68 (1.158.022,80)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 623.688,94 (1.303.840,34)
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) 3 &
RESULTADO DEL EJERCICIO _ | 623.688,94 (1.303.840,34)

Las Notas | a 12 descritas en lamemoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspon diente al
gjercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2023,
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CLASE 8

USATEGI INVERSIONES, SICAYV, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADQOEL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

1) Actividad de 1a Sociedad

Usategi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad), se constituyo en Bilbao, el dia 24 de julio de 2002. La Sociedad se encuentra
acogida, junto con otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Institiciones de Inversion Colectiva, considerando las modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como al Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, y sus posteriores modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, y a la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversidn
Colectiva.

El objeto social exclusivo de la Sociedad consiste en la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del
Mercado de Valares con el mimero 2.637 en la categoria de armonizadas conforme a lo
establecido en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a negociacién en BME MTF Equity, sistema arganizado de negociacion autorizado
por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de
Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Fl domicilio de la Sociedad se encuentra en Madrid, Plaza de la Independencia, 6.

La Sociedad no tiene personal propio y su direccién y administracion estdn encomendadas a
Dux Inversores, SGIIC, S.A.U., Sociedad inscrita en el Registro Administrativo de Entidades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva con el nimero 206, que se encarga de la
gestion, representacion y administracidn de su cartera de valores (Nota 8). El depositario de la
Sociedad es Bankinter, S.A.
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La actividad de las Sociedades de Inversion se halla sujeta a determinadas normas legales. Al
31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas
narmas legales para su cumplimiento.

2) Bases de Presentacién de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan
de acuerdo con los formatos y criterios de valoracidn establecidos en la Circular 3/2008, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que constituye
¢l desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio neto y de la situacion financiera de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y de
los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ¢jercicio terminado en esa
fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2023 nohan sido sometidas a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan que se
produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracién-

Para la elaboracién de estas cuentas anuales del ejercicio 2023 se han segnido los principios
contables y normas de valoracidn descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o
norma de valoracion de cardcter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracion de dichas cuentas anuales.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estdn
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase
Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctiie tanto al alza como
a la baja.

Comparacion de la informacién-

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta, a
efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2023.

Agrupacion de partidas-

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

Cambios en criterios contables-

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2022.

Correccion de errores-

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

Impacto medioambiental-

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacion de cuestiones medicambientales.
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Informacién sobre derechos de emision de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2023 y 2022 no ha dispuesto de derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo
de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en dicho
articulo.

3) Normas de Registro y Valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2023 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificaciéon de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

L Clasificacidn de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, ensu caso, a la Sociedad.

- 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 se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

 Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en wun interés, implicito o explicito, establecido
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contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el 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 emisor.

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

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

«  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas vy el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
asi como las inversiones en productos estructurados.

+ QOtros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades
de capital-riesgo reguladas en 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: a efectos de valoracion se clasifican
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, y a los meros efectos de su clasificacidn contable, el
valor en libros de las inversiones y periodificaciones acummuladas, cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales
hayan transcurrido mds de noventa dias desde su vencimiento total o parcial, se
clasifican en este epigrafe.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en
los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y
el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto
diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a terceros. La totalidad de los
deudores se clasifican a afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” camo su reversion, se reconocen,
en su caso, como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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b)

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

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

- Deudas 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 “Débitos y partidas a pagar”.

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

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

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

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en ¢l epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente
por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
la transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas
los costes de transaccion que le sean directamente atribuibles.

Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

003021834
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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”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacidn. De esta valoracion
inicial se excluven los intereses por aplazamiento de pago, que se entienden
devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la tltima liquidacién y no vencidos o
{cupdn corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripeidn y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracidn inicial.

Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacidén. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cofizados: su valor razonable se corresponde con el de
su cotizacion al cierre del dia a que se refiera su estimacion o, en su defecto, al dltimo
publicado o al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
Cuando se haya negociado en mas de un mercado, se toma la cotizacidn o precio
correspondiente a aquel en el que se haya producido el mayor volumen de
negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacidn en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se
correspondera con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento
de la transaccion. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos
actuales de instrumentos similares.

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

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econdmicos.

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

- Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en el
importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en
el momento de la valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades
de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia
comunicado por la correspondiente sociedad gestora. En el caso de que para el dia
de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil
respecto a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacidn, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo. Esta representatividad se valora
atendiendo a la valoracién diaria de la institucion y a la fijacion del valor de
cotizacién de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, se pueden utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate
de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacion.



003021837

CLASE 82

- Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resnita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate
de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, y sus sucesivas modificaciones.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” que, salvo
evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccidn que
les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amaortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable™ corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccidn entregada, incluyendo los costes
de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Posteriormente, los pasivos se valaran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan
enel valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado
3.g.iii).

En el caso particular de financiacidén por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para
hacer frente a la devolucidén del préstamo o restitucion de los activos adquiridos
temporalmente o aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

¢) Losactivos en los que concurra un deterioro notorio ¢ irrecuperable
de su inversion, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b)
anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y
formara parte del resultado del ejercicio, en el que ésta se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos v beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se daran de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio
fijo o al precio de venta mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de
valares en los que el prestatario tenga la obligacion de devolver los
mismos activos, otros sustancialmente iguales, u otros similares que
tengan idéntico valor razonable.

¢) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso se daran de baja.
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En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a su
coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y ¢) se reconocen, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia par la [IC” o “Valores aportados como garantia
por la TIC” el valar razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance
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 s6lo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero los adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventn de valores al contado

Se contabilizan el dia de su ejecucién. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacidn para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

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

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior
o exterior, segnn carresponda, del activo del balance, segin 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.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacidn y hasta el momento del cierre de la
posicidén 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, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias
de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2023. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segiin su saldo,
del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a
plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo
del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adgquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, epciones, warrants y otros derivados

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

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracion contable de
depésito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores” del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el deposito
de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo del balance v del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha
de ejecucion de la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados™ o “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segiin corresponda.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad 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 de venta de los valores aportados en garantia,
se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
“Tesareria” del balance.
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Periodificaciones (active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital, que se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de
Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es
variable dentro de los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo
negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Acciones Propias™ del balance. La amortizacion de
acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones cargindose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. En la puesta en
circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor
razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Prima de emision”.

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

operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos
o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por
la Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i, Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a pexcibirles por la
Sociedad.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectiia, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultaneo al
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se exceptuan del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en
su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de 1a cuenta de pérdidasy
ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidon necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como
corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el
epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor ragonable en instrumentos financieros

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

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra

las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados producidas
desde 1a fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en
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el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2023.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

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 ¢l gasto o ingreso por el impuesto diferido.

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

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.
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Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas gne se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. La moneda funcional
de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, 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 més representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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 neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente con las
pérdidas vy ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3. g iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones 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 garantiza la independencia en la ejecucion 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 las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fandamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe
de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
e importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.
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La determinacidn del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Aplicacién de Resultados

Las propuestas de aplicacion de los resultados de los ejercicios 2023 y 2022 formuladas por los
Administradores de la Sociedad para su aprobacién por la Junta General de Acctonistas, se

muestran a contimacion:

Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

Aplicacién:
A Resultados de ejercicios anteriores
AReserva legal
AReserva voluntaria

Euros
2023 2022
623.688.94| (1.303.840,34
561.320,05| (1.303.840,34)
62.368,89 -
623.688,94| (1.303.840,34)

La distribucion del ejercicio 2022 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.

Cartera de Inversiones Financieras

La composicién detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, asi como el
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de

deuda, se muestran a continuacion:
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantenia las signientes
posiciones vivas en las cuentas de compromiso, cuyas principales caracteristicas mostramos a
contimacion:

Imporie nomina

Descripcidn Subyacente Yencimienlo Divisa Nimero de comprometido Riesgo
2023 con lralos €1 euros asociado

COMPROMISOS POR OPERACIONES LARGAS DE DERIVADOS-

FUTURO EURG/USD 15.03.2024 usb 3 373.668,38 Tipo de cambio

COMPROMISOS POR OPERACIONES CORTAS DE DERIYADOS-

FUTURO Euro Sioxx 50 15.03.2024 EUR 15 687.225,00 Precio
FUTURO S&P 500 15.03.2024 usb 3 850.157,49 Precio
1.337.382,49
1L711.051,37

| mporte nominal
Descripcian Subyacente Vencimiento Divisa Nimero de compromelido Riesgo
2022 coniratos en euros asociado

COMPROM ISCS POR OPERACIONES LARGAS DE DERIVADOS-

FUTUROEUROUISD 17.03.2023 usp 3 379.016,9! Tipo de cambio

COMPROMISOS POR OPER ACIONES CORTAS DE DERIVADOS-

FUTURC Euro Stoxx 50 17.03.2023 EUR I5 596.475,00 Precio
FUTURO S&P 500 17.03.2023 usp 3 569.410,25 Precio
I.165.885,25
1.544.902,16

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 87.185,33 eurcs
(84.011,50 eurcs al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores™ del balance se incluyé al 31 de diciembre de 2022
par importe de 245.657,69 euros, el saldo correspondiente a las ventas de acciones propias que
se cancelaron en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se incluye por importe de
1.893,79 euros (1.787,92 euros al 31 de diciembre de 2022), el saldo correspondiente a las
compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de lignidacion.

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tiene suscritas, en total, 97.481,60111 participaciones
(69.126,21359 participaciones al 31 de diciembre de 2022) del compartimento Rhea
Secondaries A por imparte de 103.135,53 euros (71.352,08 euros al 31 de diciembre de 2022)
que se encuentran registrados en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones
financieras — Cartera interior - Otros™ del activo del balance, habiendo comprometido una
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inversion total de 200.000 euros en dicho Fondo, por lo que queda pendiente por desembolsar
100.000 euros a 31 de diciembre de 2023, (130.000 eurcs a 31 de diciembre de 2022), que se
encuentran registrados en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden
a dicha fecha.

Con fecha 14 de jumio de 2023, la Sociedad formalizd contrato de suscripcion del
compartimento B de Bankinter Investment Inversion Aletrnativa I, FCR, habiéndose
formalizado el primer desembolso de capital con fecha 26 de julio de 2023, suscribiendo 60.000
participaciones. Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad tiene suscritas, en total, 90.000
participaciones por importe de 90.000 ewros que se encuentran registrados en el epigmfe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interiar - Otros” (habiendo
comprometido una inversion total de 300.000 euros en dicho Fondo, por lo que queda pendiente
par desembolsar 210,000 eurcs a 31 de diciembre de 2023, que se encuentran registrados en el
epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros™ de las cuentas de orden a dicha fecha).

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estin en Bankinter, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignararse
ni constitnirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que
la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la
custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad ha regjstrado en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de las cuentas de pérdidas y ganancias unos importes de 18.871,10 y
22.588,13 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las comisiones de
gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes a Dux Inversores, SGIIC, S.A.U. y a la devolucidn parcial de comisiones de
gestidn de varias Instituciones de Inversidon Colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes a Dux Inversores, SGIIC, S.A.U., en las que ha invertido la Sociedad.

Gestion del riesgo-

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

e Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las

mencionadas en el articulo 48.1.¢) y d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no
podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
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en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en IICs mencionadas en
el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30%
del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene infencion de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente
de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, sera necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en
valores de una misma emisidén no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedard
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades
de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision
y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de
los intereses en el caso de situacion concursal del emisar. Fl total de las inversiones en
este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80%
del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo economico se
consideran un tnico emisor.

e Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente,

bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningn caso podran superar el 10%
del patrimonio de la Sociedad.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con caracter general v al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el camplimiento de
los limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2,51.1 y51.4a 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) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, tipos de
inferés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo economico se
consideran un inico emisor.

e  Limites ala inversion en valores no cotizados:

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

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

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

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado
o sistema de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 48.1.a) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, o que dispongan de
otros mecanismos que garanticen su liquidez.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto enel articulo 49 del Real Decreto
1082/2012.
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- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre.

e  Coeficiente de liquidez:

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

e  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo
no superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV. 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 establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

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

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:
- Riesgo de Contrapartida: Vendra representado por la pérdida en que se incurriria

en caso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicion enel
mercado.

- Riesgo de Emisor: Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en
su fortaleza econdmica-financiera no pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a
los titulos por él emitidos. También se considera riesgo de emisor el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de los titulos de un emisor provocado por
un cambio en la percepcion de su solvencia por el mercado.

Riesgo deliquidez

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

Riesgo de mercado

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

- 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.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversidn en instrumentos
de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversidn en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volitiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos
en el folleto informativo, segin Lo establecido en la normativa aplicable.

Riesgo de sostenibilidad

Los riesgos de sostenibilidad son uno de los diversos aspectos analizados como parte de la
toma de decisiones de inversién por parte de la Entidad Gestora, por lo que el proceso de
inversion los tiene en cuenta, basandose principalmente en analisis de terceros. Dicho riesgo
debe, no obstante, entenderse dentro del analisis conjunto y tradicional, y no exclusivo de
inversiones sostenibles.

En sus procesos de andlisis, la Gestora tomara como referencia la informacion disponible
publicada por los emisores de Los activos en los que invierte y utilizara datos facilitados por
proveedores externos.

El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten
un mayor riesgo de sostenibilidad podran ocasionar una disminucién del precio de los activos
subyacentes y, por tanto, afectar negati vamente al valor de las inversiones.
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En lo que respecta a las principales incidencias adversas (PIAS) sobre los factores de
sostenibilidad, la Gestora no las toma, por el momento, en consideracidn, ya que no dispone
actualmente de politicas de diligencia debida en relacién con dichas incidencias adversas.

(6) Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicion del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:

b Furos
2023 2022
Cuentas en depositario:
Bankinter, S.A. (euros) 53.938,62 130.386,71
Bankinter, S.A. (divisa) 9.148,56 4.700,64

63.087,18 135.087,35

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria (euros) 50.151,73 101.938,02
Otras cuentas de tesoreria (divisas) B -441,62 -1.296,13
- 49.710,11 100.641,89

112.797,29 235.729,24

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2023 y 2022 han sido
renmneradas a tipos de interés de mercado en funcidén de sus saldos.

) Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas — Fondos
Reembolsables Atribuides a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituyo la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la composicion del saldo de
“Capital”, el capital en circulacion, el valor liquidativo y el saldo de “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas™
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Euros

31/12/2023 31/12/2022
Nuamero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 707.891 707.891
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(16.961.590,00)

24.040.500,00
(16.961.590,00)

Capital

Capital inicial

Capital estatutario emitido
Nominal acciones propias en cartera

7.078.910,00
2.404.050,00
4.674.860,00
(387.900,00)

7.078.910,00
2.404.050,00
4.674.860,00
(342.150,00)

Capital en circulacion

6.691.010,00

6.736.760,00

Sociedad al cierre del ejercicio

Numero de acciones en circulacion 669.101 673.676
Valor liquidativo de la accidon 15,7655 14,8368
Patrimonio atribuido a accionistas de la 10.548.738,38 I. 9.995.208,42

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2023 y 2022 ha sido del 6,26%
y -11,34%, respectivamente.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
médximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones
propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, par el que se aprueba
el TextoRefundidode la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacién de la Junta General y no estdn sujetas a los limites porcentuales sobre el capital
social.

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos
y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, dos accionistas poseian una participacion superior al 10%
del capital social, representando en su conjunto el 32,01% y 32,16%, respectivamente, de las
acciones en circulacion de la Sociedad.

La sociedad que participa directa o indirectamente en el capital social de la Sociedad en un
porcentaje ignal o superior al 10% es la siguiente:
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2023 2022
Numerode  Porcentajede  Nimerode  Porcentaje de
Sociedad acciones participacion acciones participacion
Oca Belorado, S.L. 117.350 17,54% 117.350 17,42%

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 123 y 122,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversidn de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran

del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del mimero minimo de
accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacidén 'y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera
vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrate “Prima de
emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de

este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2023 | 31/12/2022

Reserva legal 606.697,14 606.697,14
Reserva voluntaria 2.627.462 26 2.627.462 .26
Reservas 3.234.159.40 3.234.159.,40

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20%6 del capital social, excepto cuando existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital
social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas pérdidas,
destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.
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La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada antericrmente y mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacidn de
pérdidas y siempre que no existan ofras reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, los resultados de
ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de 1a Sociedad.

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

(8) Otros Gastos de Explotacién

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y confarme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme
a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en
su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades
depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha
entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance
de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y
excepciones en el desempefio de dichas funciones.

Al 31 de diciembre de 2023, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas amales de la Sociedad, por un importe de 3.981 euros (3.766 euros en el
ejercicio 2022), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas
al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.
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L)) Situacién Fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 en el epigrafe “Dendores” del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios.

Durante el ejercicio 2023, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regnlado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcion de lo establecido en el articulo
29.4. de dicha Ley, modificado por la Ley 11/2021, de 9 de julio.

Como consecuencia de dichas modificaciones, los rendimientos obtenidos por las Sociedades
de Inversién de Capital Variable tributaran al 1% en el Impuesto sobre Sociedades siempre que
el mimero de accionistas sea como minimo de 100. A estos efectos, para determinar el mimero
minimo de accionistas, se computardn exclusivamente aquellos accionistas que sean titulares de
acciones de importe igual o superior a 2.500 euros a precio de adquisicion.

Durante los ejercicios 2023 y 2022 la Sociedad ha tributado al 1%.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. Nose generan
ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad 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 compensacion 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.

Conforme a la declaracion del Impuesto de Sociedades ya presentada del ejercicio 2022 yala
que se prevé presentar del ejercicio 2023, las bases imponibles negativas pendientes de
campensar al 31 de diciembre de 2023 y 2022, son las que se muestran a contimiacion:

Euros
Afio de origen 2023 2022
2022 680.151,40| 1.303.840,34
Total 680.151,40| 1.303.840,34
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En opinién de los Administradares de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las narmas fiscales aplicables v, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provisidn
alguna por este concepto.

(10) Informacién Relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en
concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2023, se compone de dos
hombres y una mujer.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existian préstamos o créditos concedidos por
la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o de pago de primas de
seguros de vida o de responsabilidad civil respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las
de mercado.

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

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se
informa de que durante el ejercicio 2023 ni los Administradores de la Sociedad ni las
personas vinculadas a ellos han tenido situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, con
el interés de la Sociedad.

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

En relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas ammales sobre
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo
establecido en la Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2023 y
2022 es inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos, de acuerdo con lo
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LEETE

establecido en la legislacidn vigente.

{12) Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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USATEGI INVERSIONES, SICAY, S8.A.

INFORME DE GESTION 2023

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMI{A EN 2023

El afio ha estado marcado por la incertidumbre, si bien, la resistencia de la economia ha conseguido
sorprender positivamente a los inversores. A pesar de la inflacién y de las subidas de tipos de interés,
el comportamiento de los mercados de renta variable ha sido muy bueno con subidas generalizadas en
los principales indices bursatiles. Durante el segundo semestre, hemos visto revalorizaciones del 3,23%
en el FuroStoxx50, del 4,33% en el Dax, 2,21% en el Cac40 y 6,19% en el Ibex35. En EE. UU., el
S&P500 se ha revalorizadoun 8,32% y el Nasdaq Composite un 11,69%.

Por lo tanto, en Europa, cerramos el afio con incrementos anuales del 19,19% en el EuroStoxx50, del
20,31% en el Dax, 16,42% en el Cac40 v 22,76% en el Tbex35. En EE. UU. los incrementos han sido
algo superiores, con el S&P500 revalorizandose un 24,23% vy el Nasdaq Composite un 43,42% en el
afio.

Durante el segundo semestre, en lo que a renta fija se refiere, enla deuda piiblica de EE. UU. y Europa
se han producido caidas de la rentabilidad en los tramos cortos de la curva. En Europa también se ha
notado esta caida en los tramos largos, mientras que en EE. UU. se han mantenido més estables. El
crédito corporativo por su parte ha sufridouna bajada de spreads tanto en bonos investment grade como
en high yield, tanto en EE. UU. como en Europa.

Durante el afio una gran parte de la atencion del mercado ha estado puesta en los riesgos de recesion
econdmica y la duracion de la actual politica monetaria restrictiva. La persistencia de la inflacion,
principalmente de la inflacién subyacente, ha obligado a los bancos centrales a subir los tipos de interés
a un nivel en el que el mercado cree que hardn techo. EL BCE ha realizado dos subidas de 25pbs
situando el tipo de referencia en el 4,5%. La Fed, por su parte, ha llevado a cabo una subida de 25pbs
en el mes de julio, alcanzando el tipo de referencia el rango 5,25%-5,5%. El Euribor a 12 meses, que a
finales de junio de 2023 se situaba en el 4,13% ha disminuido hasta llegar al 3,51%.

La inflacidn ha contimuado moderdndose, aunque a un ritmo mas lento del esperado, en gran parte,
debido al repunte del coste de la energia. Esta situacion ha forzado a la Reserva Federal a adoptar una
postura més restrictiva y un escenario de higher for longer, manteniendo su objetivo de devolver la
inflacion al nivel del 2%. La zona euro cierra 2023 con una inflacion del 2,9% y Estados Unidos, con
un 3,1%, todavia lejos de ese nivel objetivo.
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Durante los tltimos afios, las distintas crisis desencadenadas, primero sanitaria, seguida de la de
materias primas, geopolitica y de precios, han puesto a prueba la resistencia de la economia global, asi
como la fiabilidad de sus proyecciones. Del mismo modo, 2024 se plantea como un afio desafiante,
marcado de nuevo por la incertidumbre. El proximo 5 de noviembre conoceremos el resultado de unas
elecciones que pueden alterar significativamente el panorama econdmico y geopolitico a nivel global
si Trump regresase a la Casa Blanca.

La fragmentacién del comercio global, como consecuencia de la anteposicion de los intereses propios
de cada pais, provocara que la desglobalizacion econdmica siga avanzando en perjuicio del crecimiento
global, lo que supone un obstaculo en la busqueda de avanzar hacia la consecucidn de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible planteados por la Asamblea General de las Naciones Unidas.

Pese a ello, la cooperacion global cobra importancia en un mundo cada vez mds desglobalizado con el
objetivo de hacer frente a desafios globales como la politica climatica o la regulacion de la inteligencia
artificial.

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD
2.1 Politica de inversiones

La Sociedad se caracteriza por invertir un porcentaje superior al 50% de su patrimonio en IIC
financieras.

Puede invertir en activos de renta variable y renta fija sin predeterminacion en cuanto a porcentajes de
inversion en cada clase de activo. La politica de inversiones busca, de manera activa, el crecimiento del
valor de las acciones de la Sociedad a largo plazo, a través de las inversiones en los diferentes
instrumentos financieros, en la proporcidn que se considere més adecuada en cada momento.

2.2 Objetivos y politicas de gestién del riesgo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de mercado, crédito y
liquidez, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada por la Ley 31/2011, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.



003021867

CLASE 82

2.3 Comparacién de la cartera a valor efectivo, al 31.12.2023

31.12.2023 31.12.2022
importe % Importe %
CARTERA INTERIOR... 2.741.785,96 | 26,53% | 2.845.808,90| 30,17%
Entidades de Capital Riesgo 193 135,53 1,87% 71352,08| 0,76%
Renta fija nacional......... 1231038,15| 11,91%| 1.942.656,06 | 20,60%
Renta variable nacional....... 184.092,00 1,78% 158.934,15 1,68%
Fondos de inversién nacionales... 1.133.520,28 10,97% 672.866,61 7,13%
CARTERA EXTERIOR..... 7.554.622,83 | 73,11% | 6.563.369,00 69,57%
Renta fija extranjera......... 451 407,76 4,37% 410.614,20 4,35%
Fondos de inversion extranjeros....... 7.101.250,49 68,72% 6___140_295,34 | 65,09%
Derivados 1.964,58 0,02% 12 459,46 0,13%
INVERSIONES MOROSAS 0,00 0,00% B ] 0,02 0,00%
INTERESES ... 37.216,19 0,36% 24.504,55 0,26%
TOTALES 10.333.624,98 | 100,00% | 9.433.682,47 100,09%J

2.4 Resultados de la Sociedad afio 2023

En este ejercicio la Sociedad ha obtenido un resultado de 623.688,94 euros que se propone distribuir
de la signiente manera:

A Reserva tegal 62.368,89
A Rtdos negativos de ejerc. anteriores 561.320,05
623.688,94

2.5 Rentabilidad de las acciones

La rentabilidad del valor liquidativo durante el presente ejercicio de las acciones de USATEGI
INVERSIONES SICAV SA ha sido de un 6,26%.



003021868

CLASE 82
Patrimonio Numero de Valorde
acciones cada accion
Afio 2022 ...... 9.995.208,42 673.676 14,8368
Afo 2023 ... 10.548.738,38 669.101 15,7655

2.6 Cotizacion de las acciones

Las acciones de USATEGI INVER SIONES, SICAYV, S.A., cotizan en BME MTF Equity. La Sociedad
garantiza la liquidez de sus acciones, mediante la compra o la venta de las mismas, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 82 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La direccion de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administracion que al 31 de diciembre de
2023 estaba compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: CARLOS DE BARRON ARNICHES
Vocal: PAZ MUSSONS MARTINEZ
Secretarioc  FRANCISCO MEJIAS LARQUE

La administracidn, gestion y representacion de la Sociedad han sido confiados a Dux Inversores,
SGIIC, S.AU.

El Depositario Oficial de los activos de la Sociedad es Bankinter S.A.
La auditoria de la Sociedad ha sido confiada a la firma PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L.

Los estados financieros y los documentos de informacion de USATEGI INVERSIONES, SICAV, S.A.
se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas,
determinando si los mismos presentan adecuadamente la situacion econdmica y financiera de la
Sociedad segin los principios de contabilidad generalmente aceptados.

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccion financiera de la Comision Nacional del
Mercado de Valores la inspeccidn de la Sociedad vy la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera
obligaciones impuestas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y modificaciones posteriores, sin
perjuicio de las facultades expresamente atribuibles a otros Departamentos u Organismos.
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4.- PREVISIONES

Las perspectivas de crecimiento global continian siendo débiles. La OCDE rebaja al 2,7% su prevision
para el crecimiento del PIB mundial en 2024. La economia global se enfrentard a un escenario
complicado en el que el PIB se ralentiza y los tipos de interés se mantienen altos, elevando los costes
financieros tanto para el sector publico como privado.

La economia americana signe dando muestras de resistencia, confirmando que los riesgos de recesion
son bastante bajos. Al mismo tiempo, parece que la politica monetaria moderadamente restrictiva de la
Fed empieza a corregir los fuertes excesos de demanda generados tras la pandemia. Por el lado de los
precios subyacentes, contimian los signos de progresiva moderacion, gracias a las subidas de los tipos
de interés y gracias, también, a que las expectativas de inflacion permanecen controladas. Se espera
un leve crecimiento econdmico para el afio, control progresivo de la inflacion, v bajadas de tipos a
partir de la segunda mitad del afio.

A lo largo de 2023, la zona euro ha estado bordeando la recesion, aunque la economia ha resistido
mejor de lo esperado. En Europa, las previsiones para Alemania apuntan a un crecimiento del 0,6%
camparado con el -0,1% del afio 2023, dentro de una zona euro que en su conjunto deberia mostrar un
modesto crecimiento econdmico para este 2024. En cuanto a la politica monetaria del BCE y de forma
similar a lo dicho para la Fed, se esperan bajadas de tipos a partir de la segunda mitad del afio.

En Estados Unidos, el empleo se ha mantenido mas fuerte de 1o esperado durante al afio, superando las
expectativas del mercado y dando pie a posibles subidas de tipos si la economia se mantiene fuerte. La
Fed mantiene su postura data dependiente.

Respecto a Asia, China registra una desaceleracion de su crecimiento para 2024 hasta el 4,7%, ligada
en parte, a los problemas en su sector inmobiliario. Cabe resaltar el potencial de una India en auge
camo impulsor del desarrollo global, donde se espera un crecimiento del 6,1% para 2024.

Finalmente, la economia japonesa espera un crecimiento del 1% para 2024 tras un 2023 marcado por
la debilitacion del yen y un repunte de la inflacion y del precio de los alimentos no visto desde el afio
2001.

La principal amenaza para la economia y los mercados financieros es que la inflacion tarde mucho en
caer, lo que, de producirse, podria acarrear mayores subidas de tipos de interés y un mayor enfriamiento
de la economia, llegando incluso a una posible recesidn econémica en 2024.
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5.- MOVIMIENTO DE ACCIONES PROPIAS

Los movimientos de las acciones propias en el ejercicio 2023 ha sido el siguiente:

Emision acciones nuevas en el afio: 0
A31.12.2023:

Capital social 7.078.910,00
Acciones propias 38.790
Valor acciones propias 611.543,75

Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2023 en el BME MTF Equity.
6.- INVESTIGACION Y DESARROLLO

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo durante
el ejercicio 2023.

7.- INFORMACION MEDIOAMBIENTAL

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

8.- INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A PROVEEDORES EN
OPERACIONES COMERCIALES

Durante el gjercicio 2023, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Amales.
Asimismo, al cierre del ejercicio 2023, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

9.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de gestidn, no
se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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10.- EVOLUCION PREVISIBLE DE USATEGI INVERSIONES, SICAV, S.A.

USATEGI INVERSIONES, SICAYV, S.A. sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo
bajo y una perspectiva de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su patrimonio.

La Sociedad prevé que cumplira con las condiciones que impone la normativa fiscal para tributar al
1%. No obstante, existe el riesgo que por razone sobrevenidas, la Sociedad pudiera tener que tributar
al tipo general del Impuesto sobre Sociedades.



