Puebla Alcarria, Sociedad de
Inversion de Capital
Variable,S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al jercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022, junto con el Informe de
Auditoria Independiente




= Deloitte, S.L.
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Deloitte.
@ 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Puebla Alcarria, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Puebla Alcarria, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a 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 mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién
con la cuditoria 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
segun lo exigido por la normativa reguladera de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Delpitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 962.
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Tarre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin 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,
¥ NO expresamos una opinidén por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de |a cartera de inversiones financieras

Descripcién Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe en lanota 1de la Con el fin de disefiar procedimientos de
memoria adjunta, la Sociedad tiene por auditoria que sean adecuados, hemos
objeto la captacién de fondos, bienes o obtenido conocimiento del control interno
derechos del publico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valores u entendimiento de los procesos y criterios
otros instrumentos financieros, siempre utilizados por la sociedad gestora y, en
que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracién de los instrumentos que componen
colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras de la
inversiones financieras supone un Sociedad.

importe significativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2022. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado |a existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2022.

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 5 de ia memoria de las
cuentas anuales adjuntas.




La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

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

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

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



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
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 econdémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidon que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditorfa.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

Responsabilidades del auditor en relacién 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:

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

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre |a eficacia del control interno de la entidad.

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

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

¢ 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 relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion
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PUEBLA ALCARRIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)
ACTIVO 3112-2022 31-12-2021 (*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2022 31-12.2021 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.015.548,69 §.366.911,30
ACCIONISTAS
Inmavilizade intangible - - Fondos reemboisables afribuidos a 6.015.548,69 6.366.911,30
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capital 3.044.040,00 3.044.040,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes -
Mobiflario y enseras - - Prima ds emision 406.621,26 A06.621,43
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.978.353,71 2.689.549,81
ACTIVO CORRIENTE 6.027.984.43 6.378.826,70 (Acciones propias) {62.111,85) (62.108,89)
Deudares 111.329,77 128.046,75 Resultados de ejercicios anteriores " -
Cartera de inversiones financieras 5.699.901,00 5.241.633,38 Otras aportaciones de sogios - -
Cartera interior 268.564,28 - Resultado del ejercicio (351.354,43) 238.809,55

Valores represantativos de deuda 195,379,099 - {Dhidenda & cuenta) -

Instrumentos de patrimonio 93.484,29 Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado materlal de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuido -

Dapdsites en EECC -

Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisionss a largo plazo - -
Cartera exterior 5.391.399,36 5.241.633,39 Dsudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 1.455,095,56 - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonic 1.650.738,40 2.403.102,9%4

Institugiones de Inversidn Colectiva 2.258.131,57 2.823.576,56 | PASIVO CORRIENTE 12.435,74 11.915,40

Dapobsitos en EECC - - Provisiones a corio plazo - -

Derivados 27.436,83 14.953,89 Deudas a corto plaze N -

Ofros - - Acresdores 12.435,74 11.915,40
intereses de la cartera de inversidn 18.637,36 - Pasivos financistos “ -
inversiones morosas, dudosas o en ltiglo - - Darivados - -

Periodificacicnes - - Pariodificaciones N -
Tesoreria 216.753,66 1.009.148,56
TOTAL ACTIVD 6.027.984,43 6.378.826,70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVQ 6.027.984,43 6.378.826,70
CUENTAS DE DRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO B66,108,50 1.201.884,80
Compromisos por operaclones largas de 188.358,24 1.190.948,73
derivados
Compromisas por operaciones cortas de B77.748,26 10.838,07
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.347.814,43 20.996.4€0,00
Valores cedidos en préstamo por la [IC - -
Valores aportades como garantia por 1a lIC -
Valores recibidos en garantia por la HC -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 20.996.460,00 20.996.480,00
{BICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 351.354,43
Ctros - -
| TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.213.820,93 22.198,344 80

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del baiance al 31 de diciembre de 2022.
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PUEBLA ALCARRIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

{Euros)
2022 2021 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {47.160,71) {56.0386,71)
Comisién de gestidn (30.586,07) (31.811,39)
Comisidn deposhario (6.116,77) (6.361,90)
ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (10.457,87) (18.763,42)
Amortizacidn del inmovlilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Detarioro y resultados por enajenacionaes de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {47.160,71) {56.936,T1)

Ingresos financieros 42.932,69 75.741,57

Gastos financierns {2.981,15} (2.652,03)

Variacion del valor razenabfe en instrumentos financieros (38.438,38) 175.137 18
Por operaciones de la cartera interior 2.441,55 -

Por operaciones de |a carlera exterior {35.888,37) 180.862,77

Por operacignes con derivados (4.980,56) (6.725,61}

Otros - -
Diferenclas de cambio §.960,19 5.697,04
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros {314.867,07) 94.740,19

Deterioros - -

Resultades por operacicnes de la cartera intarior 10.802,92 12.289,28

Resultados por operaciones de la cartera exterior (289.083,94) 509.163,75

Resuliados por operaciones con derivados (36.476,05) (426.712,84)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD {304.193,72) 343.663,93
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {351.354,43) 201.727,22

Impuesto sobre beneficios - [2.917,27}
RESULTADO DEL EJERCICIO (351,354,43) 288.808,95

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2022,
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PUEBLA ALCARRIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2022 y 2021

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2022 y 2021:

Euros
2022 2021 {*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (351.2354,43} | 288.809,85
Total ingresos y gastos imputados directamente en e pairimonio atribuido 2 participes v accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (351.354,43) | 288.809,95

(") Se presenta, Onica v exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 8’

Puebla Alcarria, Sociedad de Inversién de Capital Variable,S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Reseiia de la Sociedad

Puebla Alcarria, Sociedad de Inversion de Capital Variable,S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituys el 21 de
diciembre de 2001 bajo la denominacién de Puebla Alcarria, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable,S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva
¥y sus posteriores madificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimera 2.314, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacién en BME
MTF Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo 43.4 del
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2022, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la nommativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Castelld 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultades colectives.

Segtin se indica en la Nota 8, la gestién y administracidn de la Sociedad estdn encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre ofras, determinadas modificaciones
de normas fributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). En
particular;

»  Se modificd el régimen tributario de ia SICAV (modificacién del articulo 29.4 a) de la Ley del impuesto
sobre Sociedades — LIS -), modificando el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
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aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asi, sélo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar a 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor fiquidativo correspondiente a la
fecha de adquisicion de las acciones.

*  Se ha establecido un régimen transitorio (nueva disposicién transitoria cuadragésima primera de la LIS)
para aquellas SICAV que adopten validamente acuerdo de disolucién y liquidacion en el gjercicio 2022
y realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los sels meses posteriores a dicho plazo, todos los
actos o negocios juridicos necesarios segin la normativa mercantil hasta la cancelacion registral de la
sociedad en liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios
de la SICAV y el hecho de que durante los periodos impositivos que concluyan hasta ia cancelacion
registrai continuaré siendo aplicable a la sociedad en liquidacion lo previsto en el articulo 29.4 a)dela
LIS en su redaccion en vigor a 31 de dictembre de 2022.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ia Sociedad y se formulan de
acuerdo con et marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica qus le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2022,
gque han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de fa
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principlos contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién 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 gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por dsterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de a mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de ia accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la Informacién correspondiente al gjercicio 2022,

d} Agrupacion de partidas

Ceterminadas 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las corespondientes notas de ia memoria.

g} Cambios de criferios contables

Durante ef ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto = los
criterios aplicados en el ejercicio 2021.

f} Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo gue haya
supuesto ia reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2021.

g} Impacto medioambiental

Se consideran activos de nafuraleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y fa
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacion de la contaminacion futura.

Dadas Ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, actives, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién 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 infomacion de cuestiones medicambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién
en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos {véase Nota 5).

3. Normas de registro y valoracién

En fa elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2022 y 2021 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe Incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al cosficiente 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 institucién
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cariera exterior. La totalidad de esfos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto ernisor.

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

s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

= Depdsitos en entidades ds crédito (EECC): depbsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wamants y opciones compradas y el valor razonable de los
contraios de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.
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- 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 derechas de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganaricias.

ii. Clasificacion 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 contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contraios de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de st valoracion 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos v partidas 2
pagar”.

Bb) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienio y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialments, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es sighificativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor hominal.

Los actives financieres clasificados a efectos de valoracitn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccitn explicitos directamente
atribuibles & la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la iltima liquidacién se regisiran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidén” de! activo del balance. Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurmir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.9.fii}.

En todo caso, para la determinacion del vaior razonable de los activos financieros se atendera 2 lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las difsrencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados; su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejardn las nuevas 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 aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flijos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen 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 representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion da 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
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momenio de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara e! (iltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisterna multilateral
de negociacién, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumerdos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que & mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
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sistemas multllaterales de negociacion, se valoran mediante ia aplicacién de métodos o modeios de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. 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 confrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financleros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.fii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen e supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dari de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferide — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
daréa de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja 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 recupsrar los
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activos en garantfa, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando ne 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 efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuanda un tercero lo atiquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun cormesponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero da participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los impartes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Comnpraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta sl
momento del cierre de la posicidn o ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por et importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de sf 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. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicion tempaoral de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simulianeas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.
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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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,

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

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

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

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

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

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcitn 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 aporiadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a Ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
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
obligacion de develverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Pericdificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, comesponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente efercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion® del balance.
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B Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. 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 [nversién 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 adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor 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 casg, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominai de las acciones amortizadas en la cuenta “Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g} Reconacimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
recornocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

it. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
sopartadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
2 la liIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacisn” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningiin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Ofros 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 “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” “de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Detericro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

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 esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto comiente se coresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no feniendo 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 fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable vy 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 pendiertes 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 ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos par impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
redliza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientss ajustes de valoracion.
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i} Transacciones en moneda exiranjera

La moneda funcional de la Sociedad es ef 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 mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del iiltimo 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.iii).

i} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de ias previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi come la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en ias que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés, Adicionalmente, 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. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones reirocedidas 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 y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por ¢l Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2022 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente;

Euros

Base de distribuci6n-
Bemneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(351.354,43)

Aplicacion-
Resultados de ejercicios anteriores  [{351.354,43)
{351.354,43)
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar un 10% del mismo a fa
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a ta cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva

legal.

5. _ Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2022 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciernbre de 2022 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 295.911,00
Comprendido entre | y 2 afios 1.159.184,56
Comprendido entre 2 vy 3 afios 195.379,99
1.650,475,55

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022, la Scciedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:;

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 188.358,24
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Compra de opciones “put” 677.748,26
Total 866.106,50

Al 31 de diciembre de 2022, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2022 la totalidad del importe que la Sociedad ienfa registrado en el epigrafe
*Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden

corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.
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Adicionalmente, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2022 en el epigrafe “Cuentas de compromiso
— Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 675
miles de euros que se encueniran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recoglan 20 miles de euros depositados
en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los
mismos (Ningtn importe por este concepto a 31 de diciembre de 2022).

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. o en trémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa 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 habifitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva = cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participacionss emitidas por una Gnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢}) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, a inversién fotal en {!C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

= Limite general a la inversion en valores cofizados;

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
ei 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 Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido més del 35% de! patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el Emite del 5% no podréa superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversitn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asf como cualquier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimenic si la confraparte es una enfidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico 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% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacents asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efeclos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, ndices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.
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» Limites a la inversion en valores no ¢otizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

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

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
fa lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d),

* Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

« Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

= Acciones y participaciones, cuando sean iransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asl como
ias entidades extranjeras similares.

* Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarics de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta ei limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisian Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos sfectos, los débitos contraidos en la compra de actives
financieros en el pericdo de liquidacion de la operacién 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 abjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

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

La Sociedad invierte en activos con ia calidad crediticia establecida en el Folleto informativo, Adicionalments, Ia
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirfiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de confratacion, o inversidn en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizendo la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la
liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.

La Sociedad tiene establecidos controles de liquidez de cada uno de los activos en cartera de las 1ICs
calculando para cada uno de ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos
y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejempio duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacidn en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en 1ICs,
efc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de cartera.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: |a inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a carto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas de! euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio confleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacitn
del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:
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- Composicion porcentual de la cartera.

Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicién bursétit para Renta Variable y
exposicién en divisa).

- Limites de VaR en base al perfit de riesgo de la cartera.

Periddicaments, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicién efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones manienidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtn lo establecido en fa normativa aplicable.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependeré, entre ofros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accién de la Sociedad.

No obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

. Tasoreria

Al 31 de diciembre de 2022, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, 5. A. (cuentas en euros) 102.194,23
Banica March, S.A. (cuentas en divisa) 6.279,25
108.473.,48
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 30.083,04
Otras cuentas de tesoreria en divisa 78.197,14
108.280,18
216.753,66

Los saldos de las principales cuentas corientes de la Sociedad son remunerados segin lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningln caso e! importe de los intereses devengados
significative para las presentes cuentas anuales.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido 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 detalia, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Socledad”

Euros
31-12-2022 31-12-2021

;I:l::; ytc:jt:sle ,j;o lf::g:;nes emitidas totalmente 3.044.040 3.044.040
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario méximo 24.040.500,00f  24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (2(:.996.460,00)f (20.996.460,00)
Capital 3.044.040,00 3.044.040,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 639.990,00 639.990,00
Nominal acciones propias en cartera (29.611,00) {29.610,00)
Capital en circufacién 3.014.429,00 3.014.430,00
Nimero de aceiones en circulacidn 3.014.429 3.014.430
Valor lignidativo de la accién 2.00 2,11
Cocummt s oo s | omssune]  asseonan

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Saociedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2022, el Gnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacién
NUEVO ABEDUL S.L. 3.014.247 99,99%

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el nimero de acclonistas de |la Sociedad era de 100 y 101, respsctivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en cireulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
confraprestacion recibida en ia colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la composicion del saldo do reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2022 31-12-2021
Reserva legal 405.322,57 376.441,57
Reserva voluntaria 2.573.031,14 2.313.10824
Reservas 2.978.353,71 2.689.549,81

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital sodial en fa parte que exceda del 10% del capitat social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
soclal, esta reserva sélo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene 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 conforme a jo establecido contractualments en cada momento, durante los
ejercicios 2022 y 2021, ia Sociedad ha devengado 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), durante los ejercicios 2022 y 2021, ha percibido por sste
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2022 y 2021, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Tiulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de inversién Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 20186 eniré en vigor ta 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 v entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarmrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desemperic de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
¥ autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumpiimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar fa exactitud, calidad y suficiencia de Ia informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de fiquidacién que rijan en los mercados o en los témminocs de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por [os mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ardenes de reinversion recibidas.
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Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales de la Sociedad de los sjercicios 2022 y
2021 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacidn - Qfros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacidn sobre ¢l periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la2 Sociedad no tenia ningtin imporie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Sltuacién fiscal

La Sociedad Hiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2018 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, en el epigrafe "Deudores” def balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 111 y 108 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2022 y 2021 es del 25% y 1%, respectivamente - véase Nota 1 -
{Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre bensficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nata 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 millén
de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nermas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar iugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, Ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Socledad.
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10. tnformacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante fos ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantfas de ninguna clase, ni habfa adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Conssjo de
Adminisiracién compromisec alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2022 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (sllos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producide ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2022

PUEBLA ALCARRIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0344251006 | BONO|IBERCAJA|3,752025-06-15 195.379,99
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 195.379,99
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 93.484,29
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 93.484,29
EUR |XS1936805776 | BONO|CAIXABANK]|2,38/2024-02-01 99.017,16
EUR |XS81991397545 | BONOBCO SABADELL INTL RF|1,75[2024-05-10 192.081,27
EUR |FR0013396447 | BONO|BPCE SAll,00[2024-07-15 192.615,23
EUR |XS1808338542 | BONO|BANCA NACIONAL DE PA|1,00(2024-04-17 | 193.742,03
EUR |XSI811213781 | BONO|SOFTBANK GROUP CORP}4,00(2023-04-20 99.221,95
EUR | XS1468525057 | BONO|CELLNEX TELECOM)2,38/2024-01-16 99.000,26
EUR |DEO001104883 | BONO|ESTADO ALEMAN]0,20/2024-06-14 192.557,00
EUR |XS1691909920 | BONOMIZUHO INTERNATIONAL|0,96[2024-10-16 | 190.171,61
EUR |FRO013370137 | BONO|CREDIT MUTUEL ARKEA|0,88/2023-10-05 | 196.689,05
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.455,095,56
EUR |DEG005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM £8.567,78
EUR |FR0O000120271 | ACCIONES|TOTAL 93.840,00
CHF |CHO0038863350 | ACCIONES|NESTLE 88.457,32
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT 88.056,96
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 86.308,49
EUR [LU1598757687 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL 58.193,60
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE 74.906,06
USD | ANB068571036 | ACCIONES|SLB 82.349,87
USD |US59156R1086 | ACCIONES|METLIFE INC 84.910,53
USD |US1912161007 | ACCIONES|COCA-COLA 90.676,19
USD |US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY 88.024,05
EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 81.111,80
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 73.136,39
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |[FRO000125486 | ACCIONES{VINCIS.A. 89.838,27
EUR |FROG00120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 87.251,60
GBP |GB0007980591 | ACCIONES|B.P. AMOCO 72.339,45
EUR |FR0O004125920 | ACCIONES|AMUNDI 77.380,00
GBP |GBOOBIXZS820 | ACCIONES|ANGLO AMERICAN PLC 83.641,45
USD | US02079K3059 | ACCIONESJALPHABET INC 82.341,68
USD | USI1I35F1012 | ACCIONES|BROADCOM 79.404,91
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.650.736,40
EUR |LUO113258742 | pARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 217.461,52
EUR |LUI694214633 | PARTICIPACIONESNORDEA FUNDS 225.146,63
EUR |FRO011510056 |PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE 250.662,29
USD |LUI985812756 | PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT 152.074,96
USD |IE00B43HR379 | PARTICIPACIONES|ISHARES 150.074,86
USD |1E00B5377D42 | pARTICIPACIONES|ISHARES £8.193,13
EUR |l1E0032876397 | PARTICIPACIONES[PIMCO GLOBAL ADVISOR 284.828,64
USD |IEOOBGLNSH26 | PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR 119.581,53
EUR |LU0839527339 | PARTICIPACIONES|AMUNDI 274.260,73
EUR (LU1694789378 | PARTICIPACIONESIDNCA FINANCE LUXEMB 252.942,97
EUR |LUI295556887 | PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNAT MAN 136.266,76
EUR | DEOGOAIC5DI3 | PARTICIPACIONES|ACATIS GANE 106.637,55
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.258.131,57
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Puebla Alcarria, Sociedad de Inversion de Capital Variable,S.A.

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Situacién de la Sociedad, evolucion de los negocios {mercados) y evolucién
previsible

El valor liguidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 2,00 y 2,11 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Scciedad a 31 de diciembre de 2022 es de
6.015.548,69 euros (6.366.911,30 euros a 31 de diciembre de 2021).

2022 ha sido el afio marcado por unos maximos en inflacidn que solo pueden competir con ios alcanzados en el
pico de los afios setenta en EE. UU y por unos bancos centrales (tanto Reserva Federal como BCE}) que han
tensionado sus politicas monetarias a un ritmo e intensidad practicamente sin precedentes.

Ei impacto de esas subidas, que act(a con un retardo de 12 a 18 meses sobre la actividad econdmica, se dejara
sentir con mucha més claridad en la 22 mitad de 2023.

Ademas, a partir del Ultimo trimestre, los inversores han comenzado & descontar un escenario de “aterrizaje
suave” que seria beneficioso para la cotizacion de los activos de riesgo, pero que no es muy probable. Nosotros
apostamos por un desenlace algo menos amable que nos llevaria a una leve contraccitn econdmica.

Los indicadores de inflacion publicados desde octubre son prometedores, aunque no lo suficiente -en nuestra
opinién- para apostar a corto plazo por un cambio en la agenda de polftica monetaria del BCE o de la Fed.

El desplazamiento de las preferencias de consumo de bienes a experiencias respelda los altos niveles de
inflacién de los servicios. Y el mercado laboral apenas se ha relajado, por lo que es probable que los salarios
sigan subiendo. Como resultado, la Reserva Federal estima que i PCE se situaré en el 3,5% a finales de 2023,
muy por encima del objetivo del 2%. Y aunque los niveles absolutos son importantes, creemos que los
inversores prestaran mas atencion al tiempo que pueda tardar en nomalizarse la serie de precios. Esta es la
clave para apostar por el crecimiento o la recesion.

En esle contexto, la curva invertida en EE.UU. y Alemania nos advierte de que el plan de la Fed y el BCE
afectara negativamente al crecimiento econdmico. De hecho, las subidas da tipos han empezado a pasar
factura, drenando liquidez del sistema. La ralentizacion del crecimiento de la masa monetaria indica que hay
TRENO0S recursos 0Ciosos para invertir en activos financieros.

Y aunque las ramificaciones de la guerra en Ucrania son ahora bien comprendidas por los inversores, éste y
ofros riesgos geopoliticos (enfrentamiento entre EE.UU. y China sobre comercio y Taiwén, techo de deuda
estadounidense o proximidad irani a la produccién de armas nucleares) casi han desaparecido de [a lista de las
principales preocupaciones del mercado. Esta complacencia es arigsgada y, en ¢l caso de la guerra, podria
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muy bien volver a saltar a la primera pégina de los periddicos en muy poco tiempo, ya que Putin esta preparando
una contraofensiva,

Por lo tanto, los préximos meses vendran acomparfiados de volatilidad e incertidumbre. Prevemos 3 escenarios
potenciales que se desarrollarén a lo largo de los préximos 8-12 meses: Si el PIB sigue aguantando (escenario
de "no aterrizaje”), la Fed y el BCE continuaran con su camparia de subidas y si -por el contrario- el crecimiento
da paso a la recesion, el precio de los activos de riesgo también se resentira.

S6lo en el escenario de "aterrizaje suave”, en el que la inflacion cae rapidamente preservande la expansion
econdmica, serfa factible pensar en un mercado alcista en la bolsa. Sin embargo, en términos historicos, éste es
el resultado mas improbable, a pesar de la reapertura en China. Ademaés, puede que no sea coherente en el
contexto de la teorfa macroecondmica esperar tanto un “aterrizaje suave" como un pivote de la Fed, y el final de!
juego que los mercados empezaron a descontar en octubre de 2022,

El fin de la politica de "tolerancia cero" en este pais beneficiara sobre todo a ja demanda interna, pero se dejara
sentir mucho menos en segmentos como el industrial o el inmobiliario, que son los que realmente contribuyen
positivamente al resto de economias mundiales.

En resumen, la actividad econdmica mundial sigue siendo débil y pesara sobre los beneficios empresariales v,
en Ultima instancia, sobre ia renta variable cotizada no china,

Centrandonos en EE.UU. las medidas de inflacién han mostrado un claro punto de inflexion. Los precios de ios
servicios basicos ex vivienda (la medida preferida de Powell) cayeron en el cuarto trimestre debido a un
descenso casi sin precedentes de los precios de la atencién sanitaria, que podria revertirse temporalmente
frenande el impulso positivo de este indicador. No obstante, el IPC ha corregido 7 meses consecutivos y, en la
misma linea, las expectativas de inflacion a un afio vista de la encuesta de la Universidad de Michigan bajaron al
4% en enero desde el 4,9% de noviembre.

El mercado laboral sigue caliente, preocupando a los miembros de la Fed. La tasa de desemplso (LI3) se sitda
en el nivel mas bajo desde 1969 vy las nuevas néminas aumentaron fuertemente sorprendiendo a los
economistas. El indicador de crecimiento salarial de la Fed de Atlanta se mantiens cerca del 6%, con una
aceleracion det aumento de los salarios de los que abandonan voluntariamente su puesto de trabajo.

La brecha entre ia oferta y la demanda de empleo es la mas alta de la que se tiene constancia, y los costes de la
vivienda (1/3 del IPC), que estan estrechamente ligados a los salarios, no bajaran claramente hasta bien entrado
el afio.

Esperamos que el crecimiento de los salarios se ralentice en Olima instancia siguiendo al IPC. Sin embargo,
aungue el crecimiento salarial se mueva lateralmente en los proximos meses, la Fed no recortara los tipos en
2023 como espera el mercado y probablemente los mantendra en la zona de endurecimiento del crecimiento
economico (por encima del 5%).

Ademas, continuara con el tono severc respecto a los tipos para evitar una excesiva relajacion en los indices de
condiciones financieras.

En este sentido, siguen aumentando los indicios de que la economia estadounidense se encamina hacia una
recesion leve que podria presentarse en algin momento a partir del 3° trimestre,

En Europa [a inflacion también ha tocado techo en 2022. La normalizacién de las cadenas de suministro, un euro
mas fuerte y la moderacidn de los precios de la energia haran que baje méas deprisa que en EE.UU. Los costes
de la vivienda y los salarios, que son la parte pegajosa del IPC, han subido mucho menos en la Eurozona.
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Los ajustes a la baja de los precios de la electricidad y el gas permitisron a muchos paises de la UE entrar en
recesion. Sin embargo, el PIB del cuarto trimestre fue cercano a cero o negativo en Francia y Alemania y
muestra la imagen de una economfa parada. El exceso de existencias, la subida de tipos v los bajisimos niveles
de confianza de los consumidores lastraran el crecimiento a corto plazo. Sin embargo, la desaceleracion deberia
ser efimera y la economia podria recuperarse con fuerza en el segundo semesfre. Europa puede contar, a
diferencia de Estados Unidos, con una demanda diferida de bienes; ademas, el agotamiento de las existencias,
la resistencia del consumidor estadounidense o la recuperacién de China favorecen este escenario. Las
encuestas de confianza empresarial como ZEW o Ifo parecen estar formando un suelo.

Las diferencias macro enire el niicleo y la periferia, y &l drenaje de su balance dificultarén que e BCE suba los
tipos hasta el 3% en 2023, como descuenta la curva €STR, facilitando la recuperacion.

Un entorno como el que prevemos es favorable para el rendimiento de los bonos soberanos en el 1er trimestre.

Y en China la consolidacion de la reapertura es una gran noticia, aunque tendrd un efecio desigual y
probablemente no alcanzara todo su potencial hasta el 2° trimestre. El fuerte repunte de contagios (y muertes)
tras la reapertura implica que los consumidores chinos serdn rescios a gastar {0 incluso a salir de casa) al
menos hasta que empiecen a asimilar la nueva normalidad.

Ademas, aiin no hemos encontrado prusbas de un cambio en el uso de estimulos para reactivar el crecimiento.
La Conferencia de Trabajo Econdmico (CEWC) de diciembre no produjo ninguna iniciativa relevante y se qued6
en una declaracién de intenciones.

El sector exterior no se heneficiara del nuevo arden sanitaric. Los occidentales dedican ahora mas recursos al
consumo de experiencias que de bignes, como muestran las lecturas por debajo de 50 de los indicadores de
actividad industrial, y las exportaciones chinas se veran lastradas en consecuencia.

Y las restricciones de financiacion, tras un fuerte aumento en el primer semestre de 2022 da la emisién de bonos
de los gobiernos locales, haran que fa inversion en infraestructuras de China se ralentice en el primer semestre
de 2023. Aungue las ayudas concedidas por el Gobiemo (1,88 billones de yuanes) a los promotores
inmobiliarios para terminar la construccidn de obras ya vendidas apuntalaran la actividad constructora en los
proximos seis meses, puede que no sean suficientes para crear las condiciones de una fuerte recupseracion.

En la medida en que aumentan los riesgos de una préxima recesion, también aumenta el interés por la deuda
piiblica como potente diversificador en el proceso de construccidn de carteras. Tanto mas cuanto que los YTM
son ahora mas atractivos.

Sin embargo, los prectos se han recuperado y la historia nos dice que el pico de los rendimientos suele coincidir
(+/- 4 meses) con la dltima subida de los fondos federales del ciclo. Por Io tanto, mantenemos nuestra postura
neutral sobre la duracion, con una tendencia a aumentarla en la medida en que el Tbond se acerque al 4%.

El crédito privado descuenta probabilidades de recesitn mas realistas que los mercados de renta variable, pero
los diferenciales se han estrechado considerablemente. Los HY europeos descuentan ahora una tasa de impago
implicita del 5%, lo que no proporciona ningdn colchén de seguridad en caso de que la recesion acabe siendo
mas larga o profunda de lo previsto. Por eso también nos mantenemos neutrales en esta clase de activos, pero
nos gusta la combinacién de carry y riesgo-rentabilidad frente a la renta variable.

Y el comportamiento de la bolsa, aunque negativo, no ha descontado adecuadamente el riesgo del efecto que
una recesion leve podria llegar a tener en mérgenes operativo y, por lo tanto, en crecimiento de beneficios por
accion (BPA). Aunque los analistas han moderado su optimismo al respecto, aun no descuentan caidas en BPA
y apuesta por incrementos en digito doble para 2024. Esta es posiblemente Ia pieza pendiente de encajar en el
puzzle para poder adoptar una visién mas constructiva respecto a mercados bursatiles.
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Y en cuanto al dolar, la falta de visibilidad dificulta una previsién precisa a corto plazo. Si se materializa el
escenario de aterrizaje suave, la divisa estadounidense seguira depreciandose frente al euro, pero debido a su
naturaleza anticiclica, podrfa recuperarse si finalmente se produce una recesion. Esto es méas probabls teniendo
en cuenta las lecturas técnicas de sobreventa del billete verde. El délar sigue estando sobrevalorado segin &l
calculo de la PPA (+22% frente al euro) y, aunque las posiciones especulativas largas han empezado a
deshacerse, el sentimiento sigue siendo claramenie favorable a esta divisa, lo que aumenta los riesgos de un
movimiento bajista mas profundo si las autoridades monetarizs acaban siendo capaces de orquestar el
"aterrizaje suave”.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de In Memoria) esta
destinado a la consscucion de su objeto social, ajustandc sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
ta Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimigntos impertantes ccurridos después del clerre del ejercicio 2022

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio durante el ejercicio
2022.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultades de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medicambientales.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
sjercicio 2022, distinto al previsto en su objeto social exclusiva como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2022, |a Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 62.111,85 euros (véase
Nota 7 de [a Memoria).
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Informacitn sobre el pericdo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Ditigencia que levanta el Secretarioc no Consejero def Consejo de Administracion de Puebla Alcarria,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D°. Maria José Falcon Ferrando, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2022,

firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 10 de marzo de 2023

El Secretario no Consejero

]

-
< -

D*. Maria José Falcdn Ferrando

El Presidente del Consejo de Administracion

Consejeros

8% r%@m

DA. Maria Rosa Carieque de Sola D?. Maria Salomé Cafieque de Sola



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2022 de la Socledad
Puebla Alcarria, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 34 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 009439503 a 009438536, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en

la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 10 de marzo de 2023

o

D2, Maria José Falcén Ferrando

Secretario no Consejero



