Okavango Delta, F.I.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestion
a 31 de diciembre de 2023



pwc

Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Okavango Delta, F.l. por encargo de los administradores de Abante
Asesores Gestion, S.G.|.I.C., S.A.U. (la Sociedad gestora):

Opinion D — S ——————————
Hemos auditado |las cuentas anuales de Okavango Delta, F.I. (el Fondo), que comprenden el balance
a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la 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 seccion Responsabilidades del auditor en relacion con Ia
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Okavango Delta, F.I.

ue se han tratado en la auditoria

Modo en el

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio neto de Okavango
Delta, F.l. esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera del Fondo se encuentra
descrita en la Nota 3 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas y, asimismo, en la
Nota 6 de la misma se detalla la cartera de
inversiones financieras a 31 de diciembre de
2023.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo por la repercusién que la valoracion de
la cartera tiene en el calculo diario de su
Patrimonio neto y, por tanto, del valor tedrico
del mismo.

Ver Notas 3 y 6 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Abante Asesores Gestion, S.G.I.I.C., S.A.U. como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

o Obtencion de la confirmacion de la Entidad
Depositaria de los instrumentos financieros

Solicitamos a la Entidad Depositaria, |a
confirmacion relativa a la existencia de la
totalidad de los instrumentos financieros
recogidos en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2023, sin encontrar
excepciones o diferencias significativas
entre |la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables del
Fondo, proporcionados por la Sociedad
gestora.

e Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracion de los
instrumentos financieros que se encuentran
en la cartera a 31 de diciembre de 2023,
mediante la re-ejecucion de los calculos
realizados por la Sociedad gestora y
utilizando para ello, valores fiables de
mercados a la fecha de andlisis.

En las pruebas descritas anteriormente no se han
identificado diferencias fuera de un rango
razonable.

Otra informacioén: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién 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 gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable

a la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista.

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

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

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

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion 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
erréneas, o la elusion del control interno.
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° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una 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 el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, 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.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

/AUDITORZS

Ifigo Martinez Goirigolzarri (24446) :ﬁgg‘g;‘;SERSHEUSECOOPERS

21 de marzo de 2024 2024 Num, 01/24/05060
Lo conponanye, 9590 EUR
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CLASE 82

Okavango Delta, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

O0P1308712

ACTIVO

2023

2022

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentas de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

35076 991,89
394 492,53

34 148 911,562

29 630 502,54
508 068,14

28 210 500,32

34 148 911,52

28 210 500,32

34 147 996,52

915,00

28 210 500,32

533 587,84

911 934,08

TOTAL ACTIVO

35 076 991,89

29 630 502,54

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.
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Okavango Delta, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

OP1308713

PATRIMONIO Y PASIVO

2023

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material

de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

35 005 496,79

35 005 496,79

29 265 048,53

29 265 048,53

26 987 744,56

378 291,20

7 639 461,03

71 495,10

71494,95

0,15

28 543 306,78
378 291,20

343 450,55

365 454,01

350 978,88

14 475,00
0,13

TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO

35 076 991,89

29 630 502,54

CUENTAS DE ORDEN

2023

2022

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la |IC
Valores recibidos en garantia por la |IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1527 975,00
1527 975,00

30 040 318,13

30 040 318,13

1 240 350,00
1 240 350,00

30 383 768,68

30 383 768,68

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

31 568 293,13

31 624 118,68

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.
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Okavango Delta, F.l.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de |a cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

2023 2022

(513 863,03) (486 891,62)

(431688,27) (404 914,65)
(34 525,36) (32 387,32)
(47 649,40) (49 589,65)

(513 863,03)

(486 891,62)

1624 299,75 1 833 007,77
- (3 025,99)

9 515 914,69 859 926.47
859 926,47

9515 914,69

(2 963 903,03)

(1 859 566,08)

(3 249 243,83)

(1 828 864,98)

Resultados por operaciones con derivados 285 340,80 (30 701,10)
Otros 7 =
Resultado financiero 8176 311,41 830 342,17
Resultado antes de impuestos 7 662 448,38 343 450,55
Impuesto sobre beneficios (22 987,35) =
RESULTADO DEL EJERCICIO 7 639 461,03 343 450,55

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.



Okavango Delta, F..

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

(]
Al 31 de diciembre de 2023 ;
(7]
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos rm
oo
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 7 639 461,03 -
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias =
Total de ingresos y gastos reconocidos 7 639 461,03
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto
Resultados de |
ejercicios Resultado del (Dividendo a Otro patrimonio R
Participes Reservas anteriores ejercicio cuenta) atribuido Total ﬂa ‘
flov)| 2
Saldos al 31 de diciembre de 2022 28 543 306,78 378 291,20 343 450,55 - 29 265 048,53 : E’ﬂ { |
Ajustes por cambios de criterio - - = ag
Ajustes por errores - - - ,
Saldo ajustado 28 543 306,78 378 291,20 343 450,55 - 29 265 048,53
Total ingresos y gastos reconocidos - - 7 639 461,03 - 7 639 461,03
Aplicacion del resultado del ejercicio 343 450,55 - {343 450,55) -
Operaciones con participes
Suscripciones 6 300 571,16 - = - 6 300 571,16
Reembolsos (8 199 583,93 ) . - . (8 199 583,93)
Otras variaciones del patrimonio - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2023 26 987 744,56 378 291,20 7 639 461,03 - 35 005 496,79

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta,

anual terminado el 31 de diciembre de 2023.

forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio
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Okavango Delta, F.I.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

— o
Al 31 de diciembre de 2022 L
=
w
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos m
oo
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 343 450,55 e
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 343 450,55
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto
Resultados de
ejercicios Resultado del (Dividendo a Otro patrimonio
Participes Reservas anteriores ejercicio cuenta) atribuido Total
Saldos al 31 de diciembre de 2021 29 040 333,33 378 291,20 2 963 395,25 32382 019,78
Ajustes por cambios de criterio - - - s -
Ajustes por errores - = . =
Saldo ajustado 29 040 333,33 378 291,20 2963 395,25 - 32 382 019,78
Total ingresos y gastos reconocidos % - 343 450,55 = 343 450,55
Aplicacion del resultado del ejercicio 2 963 395,25 (2 963 395,25) - -
Operaciones con participes
Suscripciones 5096 311,63 - > - 5096 311,63
Reembolsos (8 556 733,43) = - (B 556 733,43)
Otras variaciones del patrimonio - - = =
Saldos al 31 de diciembre de 2022 28 543 306,78 378 291,20 343 450,55 - 29 265 048,53

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 82

Okavango Delta, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023

(Expresada en euros)

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Okavango Delta, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 2 de agosto de 2005. Tiene
su domicilio social en Plaza de la Independencia 6, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 5 de agosto de 2005 con el numero 3.252, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de entonces.

Durante el ejercicio 2009 la Sociedad Gestora del Fondo procedid a crear dos clases de series de
participaciones en las que se divide el "Patrimonio atribuido a participes” del Fondo:

e Clase A: En el momento de creacion de las clases, la Clase A englobé a los participes existentes en
el Fondo a dicha fecha.

e Clase I: Clase de participaciones de nueva creacién.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, el objeto
social de las Instituciones de Inversidon Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestién, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Abante Asesores Gestion,
S.G.LIL.C., S.AU., sociedad participada al 100% por Abante Asesores, S.A., siendo la Entidad
Depositaria del Fondo Bankinter, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
e El nUmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas
Instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.
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CLASE 87

Okavango Delta, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio mensual de su
patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario
0 en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con
pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Plblica.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comisién anual
en concepto de gastos de gestidon que no excedera del 2,25% sobre el Patrimonio del Fondo

Igualmente, el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria
que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.

En los ejercicios 2023 y 2022 las comisiones de gestion, de depositaria, suscripcion y reembolso han
sido |as siguientes:

Clase A Clase |

Comisién de Gestién

Sobre patrimonio 1,25% 1,25%

Sobre rendimientos integros 9,00% 9,00%
Comisién de Depositaria 0,10% 0,10%
Comision de Suscripcién (*) 3,00% -
Comisién de reembolso - -
") Unicamente se aplicaran a los nuevos participes desde el 24 de julio de 2009

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 |la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo comision
sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

Gestion del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesto son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos,
los mas significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos
que el Fondo tenga en cartera.
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b)

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con
el Fondo.

e Riesgo de liguidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones de reembolso de
sus participes por encontrarse con dificultades en el momento de realizar en mercado los activos en
cartera.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de
acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el
control de los coeficientes normativas mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a
dichos riesgos.

Los ejercicios 2023 y 2022, han estado fuertemente marcados por la coyuntura geopolitica, las tensiones
inflacionistas y las decisiones de los diversos Bancos Centrales en materia de politica macroeconémica
con la consiguiente subida de tipos de interés. En este contexto, la Direccidn de la Sociedad Gestora ha
procedido a evaluar el impacto que podria manifestarse por la propagacion de los efectos asociados, y
al empeoramiento de las perspectivas macroecondmicas, en las principales estimaciones utilizadas por
la Sociedad Gestora.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales
vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningln principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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(Expresada en euros)

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2023 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener [a valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si l1as hubiera. Aun cuando
éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el
momento del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asaociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2023 y 2022.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memaria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

3: Resumen de los principios contables y normas de valoraciéon mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales han sido los
siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento
En la elaboracidn de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacion.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se devengan, con
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

4
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c)

d)

Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor
nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversiéon se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacidon el valor razonable se corresponde
con el precio de |a transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

e Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversidn a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.
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e)

f)

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversidon Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados
a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcidn de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion se daréan de baja
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los mismos.

Adauisicidn y cesidn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de
activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccidn explicitos
directamente atribuibles a la operacion.
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g)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones de la cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por el valor razonable
de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones de la cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del activo
del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depésito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de “Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de “Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de “Derivados”
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Resultados por operaciones con derivados” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln éstos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados”, de la cartera interior
o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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k)

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de
“Diferencias de cambio”.

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de la valoracién. .

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito
o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de "Participes” de pasivo del balance
del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las participaciones sera el valor
liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del interesado, determinandose de este modo
tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo célculo
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del
impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos
diferidos sdlo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar".
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4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Depésitos de garantia 142 500,00 142 500,00
Administraciones Publicas deudoras 251992 53 365 568,14

394 492,53 508 068,14

El capitulo "Depositos de garantia” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 recoge los importes cedidos en garantia
por posiciones vivas en futuros financieros al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se desglosa tal y como
sigue:

2023 2022

Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 251 992,53 256 422,94

Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 109 145,20
251 992,53 365 568,14
5. Acreedores
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:
2023 2022
Administraciones Publicas acreedoras 22 987,35 -
Distribuciones a participes pendientes de pago 4 463,80 -
Operaciones pendientes de liquidar - 300 414,76
Otros 44 043,80 50 564,12
71 494,95 350 978,88

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2023 recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de "Distribuciones a participes pendientes de pago" al 31 de diciembre de 2023, recoge el saldo
correspondiente a los reembolsos pendientes de pago al cierre del ejercicio.

Durante el mes de enero de 2023 se procedid a liquidacién de los activos comprados, recogidos en el capitulo
“Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2022.
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El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion, depositaria,
gastos de auditoria y analisis de valores pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se muestra
a continuacion:

2023 2022
Cartera interior 34 148 911,52 28 210 500,32
Instrumentos de patrimonio 34 147 996,52 28 210 500,32
Derivados 915,00 -
34 148 911,52 28 210 500,32

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones
financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2023. En los
Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras
y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2022.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, se muestra a continuacion:

2023 2022
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 531 621,34 911 288,39
Intereses devengados cuenta en el depositario 1 966,50 645,69
533 587,84 911 934,08

El capitulo de "Cuentas con el Depositario" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se corresponde integramente al
saldo de las cuentas comentes mantenidas por el Fondo en el Depositario (Bankinter, S.A.), remuneradas a un
tipo de interés del €STR diario — 0.05% y del €STR diario — 0.20%, respectivamente.
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8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por
certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre
dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2023 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase A Clasel
Patrimonio atribuido a participes 12 203 874,02 22 801 622,77
Numero de participaciones emitidas 827 278,51 1 369 364,03
Valor liquidativo por participacion 14,75 16,65
Numero de participes 133 428

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase A Clase |
Patrimonio atribuido a participes 10 402 862,87 18 862 185,66
Numero de participaciones emitidas 887 082,89 1424 904,83
Valor liquidativo por participacion 11,73 13,24
Numero de participes 119 447

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2023 y 2022 se recoge en el Estado
de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
"Participes” del Fondo.

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 el detalle de los Participes con un porcentaje de participacion individualmente
superior al 20% en la Clase A y en la Clase | del patrimonio del Fondo, asi como su representacidn sobre la
totalidad del mismo, se presenta a continuacion:

% Participacion % Participacion
2023 significativa por Clase A sobre el Fondo
Persona Fisica 26,54% 9,26 %
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% Participacion % Participacidn
2022 significativa por Clase A sobre el Fondo
Persona Fisica 25,84% 9,18 %

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Pérdidas fiscales a compensar 30 040 318,13 30 383 768,68
30 040 318,13 30 383 768,68

11.  Administraciones publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2023, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 por 100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno
de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece una
limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable antes de impuestos una vez
deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores de acuerdo a las correspondientes
declaraciones del Impuesto sobre beneficios presentadas en cada ejercicio en el que se han ido generando y
hasta el limite de compensacién sobre del beneficio antes de impuestos permitido por |a legislacion vigente. .

Dichas bases imponibles negativas incluidas en la prevision del calculo del Impuesto sobre beneficios
correspondiente al ejercicio 2023, se prevén aplicar en la fecha que se presente la correspondiente declaracian,
momento, en el que, asimismo, se deduciran del epigrafe de otras cuentas de orden "Pérdidas Fiscales a
compensar”.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo se

halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro anos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn todos los impuestos a los que esta sujeto de los Gltimos cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.
12.  Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 145 del Real Decreto 1082/2012 y sucesivas
modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V. y
sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las
posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o
entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas
operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria" se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su
naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los temas
relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2023 y 2022, ascienden a 4 miles de euros, en cada ejercicio.

13. Hechos posteriores

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se
modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores, vy el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, el cual ha entrado en vigor a los veinte dias de su
publicacién.

Los administradores de la Sociedad Gestora consideran que dicho Real Decreto no tendra un impacto
significativo en el Fondo.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacidon de las cuentas anuales,

no se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia que no hayan sido mencionados con
anterioridad.
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Okavango Delta, F.I.

Anexo . Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros)

Cartera Interior

Acciones admitidas cotizacion
Acciones International Consolidated Airlines
Acciones INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
Acciones SOL MELIA,S.A.
Acciones BANKINTER S.A.
Acciones BANCO SANTANDER S.A.
Acciones INDRA SISTEMAS, S.A.
Acciones BBVA S.A.
Acciones SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
Acciones CAIXABANK
Acciones ACERINOX SA
Acciones Banco Sabadell
Acciones Solaria Energia y Medio Ambiente SA
Acciones Merlin Properties Socimi SA
Acciones Lar Espana Real Estate SOCIMI SA
Acciones GESTAMP AUTOMOCION SA
Acciones UNICAJA BANCO SA
Acciones Neinor Homes, S.L.U.
Acciones Aedas Homes SL
Acciones Metrovacesa, SA
Acciones ACCIONA SA
Acciones Grenergy Renovables
Acciones Amadeus IT Holding SA

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

TOTAL Cartera Interior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

1369 025,50
906 925,27
1282 308,27
1242 068,87
1510 891,20
1232 083,72
938 351,76
1184 739,92
2 545 144,01
876 560,00
1319 402,64
1313 979,54
1292 791,06
1730 298,82
1331 064,01
2248 538,23
1 550 657,65
211927592
2102 543,62
1040 692,156
1581 355,30
1215 169,89
31933 867,35

31933 867,35

Intereses

Valor
razonable

1362 016,19
1146 800,20
1197 399,76
1350 763,60
1605 221,68
1774 346,00
1635 073,79
1909 760,93
2 597 852,90
1 040 343,55
1948 389,98
1 656 866,91
1456 376,14
1 562 038,50
1071571,22
2011 644,75
1117 902,72
1 654 795,06
1365 641,20
1081 613,52
2236 762,24
1364 815,68
34 147 996,52

34 147 996,52

(Minusvalia)
/ Plusvalia

(7 009,31)
239 874,93
(84 908,51)
108 694,73

94 330,48
542 262,28
696 722,03
725 021,01

52 708,89
163 783,55
628 987,34
342 887,37
163 585,08

(168 260,32)
(259 492,79)
(236 893,48)
(432 754,93)
(464 480,86)
(736 902,42)

40 921,37
655 406,94
149 645,79

221412917

221412917

ISIN

ES0177542018
ES0139140174
ES0176252718

ES0113679137
ES0113900J37
ES0118594417
ES0113211835
ES0182870214
ES0140609019
ES0132105018
ES0113860A34
ES0165386014
ES0105025003
ES0105015012
ES0105223004
ES0180907000
ES0105251005
ES0105287009
ES0105122024
ES0105563003
ES0105079000
ES0109067019
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Okavango Delta, F.I.

Anexo ll. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

Importe Nominal Vencimiento del
Descripcion Divisa Comprometido Valor razonable contrato
Futuros comprados
FUTURO Ibex 35 10 EUR 1527 975,00 1512 930,00 19/01/2024
TOTALES Futuros comprados 1527 975,00 1512 930,00
TOTALES 1 527 975,00 1512 930,00

oiNa 3a
SOWILLNZD SIHL
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Okavango Delta, F.I.

Anexo lll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

TOTAL Cartera Interior

35 512 288,58

35512 288,58

28 210 500,32

28 210 500,32

(7 301 788,26)

(7 301 788,26)

(o

Valoraciéon Valor (Minusvalia) ;

Cartera Interior Divisa inicial Intereses  razonable / Plusvalia ISIN g

Acciones admitidas cotizacion et
Acciones Amadeus IT Holding SA EUR 1277 288,10 - 1075479,60 (201 808,50) ES0109067019
Acciones INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. EUR 898 674,68 - 1081 235,06 182 560,38 ES0139140174
Acciones SOL MELIA, S.A. EUR 131282243 - 932 877,37 (379 945,06) ES0176252718
Acciones PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A. EUR 4215 958,00 - 747 430,78 (3 468 527,22) ES0171743901
Acciones BANKINTER S.A. EUR 1139671,31 - 1381561,22 241 889,91 ES0113679137
Acciones ANTENA 3 DE TELEVISION S.A. EUR 1094 535,50 - 926 519,50 (168 016,00) ES0109427734
Acciones BANCO SANTANDER S.A. EUR 1618 908,53 - 1246594,04 (372 314,49) ES0113900J37
Acciones INDRA SISTEMAS, S.A. EUR 143673781 - 1606 041,30 169 303,49 ES0118594417
Acciones BBVA S.A. EUR 1121401,07 - 1399 885,61 278 484,54 ES0113211835
Acciones ACERINOX SA EUR 872 477,63 - 915 549,49 43 071,86 ES0132105018
Acciones CAIXABANK EUR 2709 996,44 - 2735217,72 25 221,28 ES0140609019
Acciones Linea Directa Aseguradora SA EUR 543 081,63 - 546 668,98 3 587,35 ES0105546008
Acciones Banco Sabadell EUR 1338519,55 - 1618 008,46 279 488,91 ES0113860A34
Acciones International Consolidated Airlines EUR 145277513 - 1129176,38 (323 598,75) ES0177542018
Acciones Merlin Properties Socimi SA EUR 1325729,50 - 1306 044,68 (19 684,82) ES0105025003
Acciones Lar Espana Real Estate SOCIMI SA EUR 1849 346,79 - 1104 131,92 (745 214,87) ES0105015012
Acciones GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 1376 916,20 - 1124 853,89 (252 062,31) ES0105223004
Acciones UNICAJA BANCO SA EUR 2413 174,16 - 2518743,31 105 569,15 ES0180907000
Acciones Neinor Homes, S.L.U. EUR 1699 706,41 - 897 795,90 (801 910,51) ES0105251005
Acciones Aedas Homes SL EUR 2329 288,04 - 1193692,50 (1135595,54) ES0105287009
Acciones Metrovacesa, SA EUR 2258519,13 - 1090 117,21 (1168 401,92) ES0105122024
Acciones SACYR VALLEHERMOSO, S.A. EUR 1226760,54 - 1632875,40 406 114,86 ES0182870214
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Okavango Delta, F.I.

Anexo V. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2022

(Expresado en euros)

Descripcidn
Futuros comprados

FUTURO Ibex 35 10
TOTALES Futuros comprados

TOTALES

Importe Nominal

Divisa Comprometido Valor razonable

EUR 1240 350,00 1229 145,00
1240 350,00 1229 145,00
1240 350,00 1229 145,00

Vencimiento del
contrato

20/01/2023
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Okavango Delta, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2023

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El ano 2023 acaba como uno de los mejores de la ultima década en cuanto a rentabilidades en renta variable
y renta fija. Las expectativas a inicios de afio vaticinaban una fuerte recesion de las principales economias, que
no se materializo, lo que el mercado ha ido reflejando de manera positiva a lo largo del afio. Al buen hacer de
las comparnias se sumaron las expectativas positivas en torno a la inteligencia artificial y a los medicamentos
GLP-1. Ademas, las subidas se vieron impulsadas por una fuerte caida de los tipos de interés en los dos ultimos
meses del afo (alimentada por la previsién de importantes recortes de tipos por parte de la Fed y del BCE en
2024), que sirvi6 para cerrar un afio muy positivo para los mercados.

En renta variable, el indice mundial sube en el segundo semestre un 6,22% en moneda local y acaba el afio
con una subida del 21,11%, un 17,64% medido en euros. En Estados Unidos, el S&P 500 sube un 7,18% en el
semestre y acumula un 24,23% en el ano. El Nasdagq lidera las rentabilidades en 2023 y cierra con una subida
del 43,47% medido en délares. En Europa, las rentabilidades han sido algo menores, el MSCI Europe sube un
3,47% en el semestre y un 12,73% en el ano. El Eurostoxx 50 cierra con un 19,19% en el ano gracias al mayor
peso en el sector bancario. Japon tiene un diciembre de ligeras caidas, pero en 2023 avanza un 28,24% en
moneda local, 15,49% en euros, debido a la depreciacion del yen. Los paises emergentes, avanzan en linea
con el resto de las regiones, un 2,84% en el semestre, pero se quedan rezagados en el acumulado del afio,
7,07%.

Desde el punto de vista de estilos, el value sube un 5,52% y lo hace algo peor que el growth en el semestre,
gue sube un 6,83%, ambos en moneda local. Sin embargo, en el afo el crecimiento sube un 35,1% frente a un
8,2% del value. A nivel sectorial, todos los sectores cierran el semestre en positivo, aunque los servicios
publicos, energia y consumo basico acaban ligeramente en negativa en el acumulado de 2023. Por el otro lado,
los ganadores de 2023 han sido: la tecnologia que sube un 52,7%, los servicios de comunicacion 44,13% vy el
consumo discrecional un 33,19%, todos en moneda local. Estos tres sectores se han visto aupados por las
fuertes revalorizaciones de las conocidas como 7 magnificas: Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta, Nvidia
y Tesla.

En renta fija, diciembre ha sido una continuacion de noviembre y hemos vuelto a experimentar un mes muy
positivo debido a las expectativas de bajadas de tipos el proximo ano. Asi, tanto el bono de gobierno americano
como el europeo han experimentado una fuerte caida de la TIR, pasando del 4,33% al 3,87% y del 2,45% al
2,02%, respectivamente. En el ano, esto supone que las rentabilidades hayan sido del 3,58% y del 7,03% en
moneda local, gracias a la fuerte recuperacion de los Ultimos dos meses y después de que el riesgo duracion
haya penalizado a las carteras durante buena parte del afo.

En deuda corporativa, el compartimiento también ha sido muy positivo. Tanto en Estados Unidos como Europa
vemos como el crédito de mayor calidad y el high yield se benefician de las caidas en la TIR de gobierno, asi
como del estrechamiento en los diferenciales de crédito. El crédito de buena calidad americano se anota un
5,15% mientras que el europeo sube un 5,87% en el semestre, acumulando en el afio una rentabilidad de un
8,52% y 8,19% respectivamente. La deuda emergente sube en su conjunto y acabé el afio con rentabilidad de
doble digito tanto en moneda fuerte como en moneda local.

En cuanto a datos macro, la inflacién en la zona euro repunta en diciembre hasta el 2,9%, pero por debajo del
3% esperado. Ademas, la tasa subyacente cae dos décimas al 3,4%. En Espana, el dato general baja al 3,1%.
En Estados Unidos, el dato de inflacidn de noviembre se sitGa en el 3,1%, mientras que la subyacente se
mantiene en el 4,0%. En cualquier caso, el mercado espera que el movimiento desinflacionario contintie en
2024,
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Okavango Delta, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2023

En cuanto a las materias primas, el oro cierra cerca de sus maximos histéricos, sube en 2023 un 13,45% y se
sitla en 2071 dolares/onza. El petréleo (Brent) sigue su tendencia a la baja y se deja un 10,32% en el afio,
situdndose en los 77,04 délares/barril. Los conflictos en Ucrania y Gaza han pasado bastante desapercibidos -
no han provocado el tipico repunte de los precios del petréleo- en un mercado que se mantiene robusto desde
el lado de la oferta. En divisas, en el acumulado del ano, el euro se aprecia un 3,03% frente al dolar y un
significativo 9,83% frente al yen.

Durante todo el periodo Okavango Delta ha mantenido una inversién neta en renta variable espafiola préxima
al 100% del patrimonio del fondo. El fondo sigue muy concentrado en unas 21-22 ideas de inversion que ofrecen
valoraciones atractivas a largo plazo. Sigue existiendo una sobreponderacion clara en el sector financiero y en
sectores ligados a la recuperacién del ciclo econémico en Espana, como el sector inmobiliario. Bancos,
inmobiliarias, materias primas, compaiiias ciclicas y renovables en sus distintas versiones son las que deberian
seguir beneficiandose de la cada vez mas cercana recuperacion econdmica.

Durante el primer semestre hemos incorporado a la cartera la compariia de servicios de certificacién, Applus.
La razon fundamental para su incorporacion fue que el descuento con el que cotizaba la compania en un sector
que se esta consolidando internacionalmente abria la puerta a un operacién corporativa. En las ultimas
semanas se ha concretado una oferta por parte de un private equity y, por eso la mantenemos, no es
descartable que en los proximos dias una vez que se abra el periodo de aceptacién, aparezca alguna nueva
oferta competitiva. El resto de la cartera mantiene el sesgo a ciclicas en sus distintas versiones.

En el ultimo semestre del afio se han hecho algunos cambios en la cartera. Han salido de la cartera Applus,
Atresmedia, Prisa y Linea Directa Aseguradora y hemos incorporado Acciona Energia, Solaria y Grenergy. Los
motivos de las ventas son distintos en cada caso. La venta de Applus ha venido motivada por el buen
comportamiento que ha tenido tras el anuncio de una opa lo que ha agotado su potencial alcista. Atresmedia
se ha vendido porque las dinamicas de la televisién en abierto no terminan de levantar cabeza. La venta de
Prisa ha venido motivada porque la posible venta de alguno de sus negocios se ha reducido significativamente
lo que dificulta notablemente la necesaria reduccion de deuda. Y en el caso de Linea Directa Aseguradora, la
venta la ha motivado |la constatacion de que las dinamicas del negocio asegurador no levantan cabeza. Las
tres companias que se han comprado son del sector de energias renovables. Tras una fuerte correccion del
precio de las acciones del conjunto del sector en los Ultimos meses, la estabilizacidn de los tipos de interés, la
mayor claridad de los pipeline asi como la rentabilidad futura de nuevos proyectos y el descuento que ofrecen
las companias cotizadas sobre el precio al que se estan haciendo las transacciones en el sector privado, han
sido las razones para incorporar estas tres compariias. El angulo corporativo en Grenergy y Solaria esta ahi en
tanto que estas dos empresas constituyen una buena forma de ganar exposicion de forma rapida y clara al
sector renovable con lo que eso supone.

Se han realizado operaciones en derivados con finalidad de inversion para gestionar de un modo mas eficaz la
cartera. Los instrumentos financieros derivados han sido negociados todos en mercados organizados, sin
riesgo de contrapartida. La operativa en el afno se ha realizado en derivados sobre el Ibex-35. El fondo cierra
el periodo con una posicion comprada en futuros equivalente al 4,37% del patrimonio del fondo.

Gastos de I+D y Medioambientales
A lo largo del ejercicio 2023 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.
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Okavango Delta, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2023

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen en la memoria.





