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GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Estats de Situació Financera al 31 de desembre de 2022 i 2021 

(Expressat en euros) 

Les notes 1 a 20 adjuntes formen part integrant dels Estats Financers de l’exercici anual 2022. 

(*) Es presenta, únicament i exclusiva, a efectes comparatius. 

 

ACTIU NOTA  31/12/2022  31/12/2021(*) 
      

Actiu no corrent  
 -  - 

      
Actiu corrent    7.417.003  8.642.386 

Deutors 7  -  - 

Instruments Financers 9  6.991.910  8.333.635 

        Valors representatius de deute   449.859  1.052.170 

        Instruments de patrimoni   3.533.579  3.534.612 

       Organismes d'Inversió Col·lectiva   2.994.379  3.746.853 

        Dipòsits en entitats de Crèdit   -  - 

        Derivats   14.093  - 

        Altres   -  - 

      

Efectiu i equivalents d’efectiu 10  425.093  308.751 

   
 

 
 

TOTAL ACTIU   
7.417.003 

 
8.642.386 

 
     

 
     

 
     

PATRIMONI NET I PASSIU NOTA  31/12/2022  31/12/2021 

      

Patrimoni atribuït a partícips o accionistes    7.376.260  8.596.389 

    Fons reemborsables atribuïts a partícips o 

accionistes 12  7.376.260  8.596.389 

        Capital   8.064.900  8.064.900 

        Partícips   -  - 

        Prima d'emissió   (266.683)  (222.105) 

        Reserves   -  - 

        Accions pròpies   (78.479)  (634.015) 

        Resultats d'exercicis anteriors   1.387.609  867.252 

        Altres aportacions de socis   -  - 

        Resultat de l'exercici   (1.731.087)  520.357 

        Dividends a compte   -  - 

      

Passiu no corrent 11  -  - 

      

Passiu corrent 11  40.743  45.997 

    Provisions a curt termini   -  - 

    Deutes a curt termini   -  - 

    Creditors   -  - 

    Passius financers   -  - 

    Derivats   -  - 

    Periodificacions   40.743  45.997 

      

TOTAL PATRIMONI NET I PASSIU   7.417.003  8.642.386 

      

      
Nombre total d'accionistes de l'OIC   3  3 

Valor liquidatiu a la data de tancament   92,2471  114,8215 

. 



GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Estats de Resultat Global corresponents als exercicis anuals finalitzats al 31 de desembre de 2022 i 2021 

(Expressat en euros) 

Les notes 1 a 20 adjuntes formen part integrant dels Estats Financers de l’exercici anual 2022. 

(*) Es presenta, únicament i exclusiva, a efectes comparatius. 

 NOTA  2022  2021(*) 

Ingressos financers 14  59.762  58.433 

Despeses financeres   (106)  (6) 

Variació del valor raonable  en instruments financers   (1.514.986)  (78.136) 

   Valors representatius de deute   (44.105)  14.635 

    Instruments de patrimoni   (1.104.857)  198.302 

    Organismes d’Inversió Col·lectiva   (365.957)  (291.073) 

    Derivats   (67)  - 

    Altres   -  - 

Diferències de canvi   (29.798)  18.185 

Deteriorament i resultats per venda o  

baixa d'instruments financers   (99.276)  677.082 

    Deterioraments   -  - 

    Resultats per operacions amb valors representatius de deute   (31.405)  570.662 

    Resultats per operacions amb instruments de patrimoni   101.702  106.420 

    Resultats per operacions amb Organismes d’Inversió Col·lectiva   (169.573)  - 

    Resultats per operacions amb derivats   -  - 

    Altres   -  - 

RESULTAT NET (guanys/pèrdues)   (1.584.405)  675.558 

Altres despeses d’explotació 15  (146.683)  (155.201) 

    Comissió de gestió   (128.593)  (140.641) 

    Comissió de depositària   (12.438)  (12.835) 

    Serveis de professionals independents   (3.989)  (3.948) 

    Impostos   (2.699)  (2.619) 

    Altres   1.036  4.842 

RESULTAT D'EXPLOTACIÓ   (1.731.087)  520.357 

Impost sobre Societats   -  - 

RESULTAT DE L’EXERCICI   (1.731.087)  520.357 

Altre resultat global   -  - 

Elements que no es reclassificaran a resultats   -  - 

Elements que poden reclassificar-se a resultats   -  - 

RESULTAT GLOBAL DE L’EXERCICI   (1.731.087)  520.357 

 

 

 

 

 

 

 

  



GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Estats de canvis en el Patrimoni Net corresponents als exercicis anuals finalitzats el 31 de desembre de 2022 i 2021 

(Expressat en euros) 

Les notes 1 a 20 adjuntes formen part integrant dels Estats Financers de l’exercici anual 2022. 

(*) Es presenta, únicament i exclusiva, a efectes comparatius. 

           
Resultats 

d'exercicis 

anteriors 

 
Altres 

aportacions 

de socis 

      
 

Capital 

 

Partícips 

 

Prima d'emissió 

 

Reserves 

 Accions 

pròpies 

   Resultat de 

l'exercici 

 Dividends 

a compte 

 

Total 
 

         
 

                   
                    

Saldo a 31 de desembre de 2020(*) 8.064.900  -  (240.715)  -  11.948  380.500  -  486.752  -  8.703.385 

                    

Total ingressos i despeses reconeguts -  -  -  -  -  -  -  520.357  -  520.357 

Aplicació del resultat de l’exercici -  -  -  -  -  486.752  -  (486.752)  -  - 

Operacions amb accionistes -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

    Subscripcions -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

    Reemborsaments -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

Altres variacions del patrimoni -  -  18.610  -  (645.963)  -  -  -  -  (627.353) 
                    

                    
Saldo a 31 de desembre de 2021(*) 8.064.900  -  (222.105)  -  (634.015)  867.252  -  520.357  -  8.596.389 

                    
Total ingressos i despeses reconeguts -  -  -  -  -  -  -  (1.731.087)  -  (1.731.087) 

Aplicació del resultat de l’exercici -  -  -  -  -  520.357  -  (520.357)  -  - 

Operacions amb accionistes -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

    Subscripcions -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

    Reemborsaments -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

Altres variacions del patrimoni -  -  (44.578)  -  555.536  -  -  -  -  510.958 

                    

Saldo a 31 de desembre de 2022 8.064.900  -  (266.683)  -  (78.479)  1.387.609  -  (1.731.087)  -  7.376.260 

 



GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Estats de Fluxos d’Efectiu corresponents als exercicis anuals finalitzats el 31 de desembre de 2022 i 2021 

 (Expressat en euros) 

Les notes 1 a 20 adjuntes formen part integrant dels Estats Financers de l’exercici anual 2022. 

(*) Es presenta, únicament i exclusiva, a efectes comparatius 

 

31/12/2022  31/12/2021(*) 

     

A)  FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'EXPLOTACIÓ (364.818)  396.559 

     

 Resultat de l'exercici (1.731.087)  520.357 

 
Ajustaments per obtenir els fluxos d'efectiu de les activitats d'explotació  (29.964)  (76.618) 

 Ingressos financers  (59.762)  (58.433) 

 Diferències per tipus de canvi  29.798  (18.185) 

     

 Canvis en el capital corrent (1.332.275)  (90.865) 

 Deutors -  - 

 Instruments financers (1.337.528)  (93.077) 

 Deutes i creditors -  - 

 Altres actius i passius corrents (5.254)  2.212 

     

 Altres fluxos d’efectiu de les activitats d’explotació 63.958  43.685 

 Cobrament d'interessos i/o dividends 63.958  43.685 

     

B) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANÇAMENT 510.958  (627.353) 

     

 Pagaments 510.958  (1.118.848) 

     Reemborsament d'accions -  - 

    Altres pagaments relacionats amb activitats de finançament 510.958  (1.118.848) 

     

 Cobraments -  491.495 

  Subscripció d'accions -  - 

 Altres cobraments relacionats amb activitats de finançament -  491.495 

     

C) EFECTE DE LES VARIACIONS DELS TIPUS DE CANVI  (29.798)  18.185 

     

D) 
AUGMENT (DISMINUCIÓ) NET DE L'EFECTIU I  

EQUIVALENTS (A+B+C)  
116.342  (212.609) 

     

E) EFECTIU I EQUIVALENTS A L'INICI DEL PERIODE   308.751  521.360 

     

F) EFECTIU I EQUIVALENTS AL FINAL DEL PERIODE  425.093  308.751 

  
   

  
   

COMPONENTS DE L'EFECTIU I EQUIVALENTS AL FINAL DEL PERIODE 31/12/2022  31/12/2021(*) 

  
   

Efectiu -  - 

Altres dipòsits a la vista 425.093  308.751 

Menys: descoberts bancaris reintegrables a la vista -  - 

TOTAL EFECTIU I EQUIVALENTS AL FINAL DEL PERIODE  425.093  308.751 
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GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Notes als Estats Financers corresponents a l’exercici anual acabat el  

31 de desembre de 2022 
 

 

(Segueix) 
 

(1) Naturalesa, Descripció i Política d’Inversió de l’Organisme d’Inversió Col·lectiva de Dret 

Andorrà 

Global Dynamic, Compartiment integrat a la Societat d’Inversió de Capital Variable Alba 

SICAV (d’ara endavant el Compartiment o l’Organisme) va ser constituït a Andorra, 

el 2 d’octubre de 2015, per un període de temps indefinit. El número d’escriptura de 

constitució de la Societat d’Inversió de Capital Variable (d’ara endavant la Societat o 

la SICAV) és el 2.521 i el número de registre del compartiment a l’AFA el 0154-01. 

El Compartiment no disposa d’ISIN.  

Mitjançant l’acta de la Junta del Consell d’Administració del 7 de febrer del 2018 es va 

acordar sol·licitar a l’AFA la modificació del nom del compartiment passant-se a dir 

Iridium Fixed Income a Global Dynamic. El 29 de març del 2018, per comunicat, 

l’AFA, accepta i fa efectiva la modificació.  

El Compartiment va iniciar les seves activitats el 21 d’octubre de 2015 amb un patrimoni 

de 1.453.000 euros dividit en 14.530 accions amb un valor nominal de 100 euros 

cadascuna.  

La Societat encarregada de l’administració del Compartiment i de la SICAV en que 

s’integra és Andorra Gestió Agrícol Reig, S.A.U., SGOIC (d’ara endavant, la Societat 

Gestora) entitat que pertany al Grup Andorra Banc Agrícol Reig, S.A. La funció de 

gestió dels actius és duta a terme per Fimarge, Societat Financera d’Inversió, SA 

(vegeu Nota 19). 

L’entitat dipositària i comercialitzadora del Compartiment i de la SICAV, en que s’integra 

és Andorra Banc Agrícol Reig, S.A. (d’ara endavant, l’Entitat Dipositària). 

Tanmateix, amb data 13 de gener del 2021, l’Autoritat Financiera Andorrana va sol·licitar 

resoldre l’antic contracte de delegació de la gestió dels actius, de data 22 de setembre 

del 2015 i posteriorment modificat en data 29 de gener del 2020 i 23 de setembre del 

2020, en virtut del qual la Societat Gestora va delegar a Fimarge, Societat Financera 

d’Inversió, SA (en endavant “Fimarge”) la gestió de l´actiu del present OIC i dels 

corresponents compartiments que l’integren, incloent les decisions d’inversió i 

desinversió i l’exercici, a través del dipositari, dels drets econòmics i polítics inherents 

als actius. 

Arrel d’aquesta modificació, amb data 15 d’abril de 2021 es va formalitzar un nou 

contracte on Fimarge va passar a ser assessor en matèria d’inversions del present OIC 

i dels corresponents compartiments que l´integren. 

El Compartiment i la SICAV es regulen per la Llei 10/2008, del 12 de juny, d’organismes 

d’inversió col·lectiva de dret andorrà, i per la Llei 20/2007 del 18 d’octubre de 

societats anònimes i de responsabilitat limitada, les quals regulen, entre d’altres, els 

següents aspectes: 

─ El valor liquidatiu de les parts ha de ser calculat per la Societat Gestora o la societat 

d’inversió amb la periodicitat establerta al reglament o als estatuts de l’OIC 

sobre la base de la política d’inversió dels OIC en qüestió i d’acord amb les 

regles establertes a la pròpia Llei 10/2008. 
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GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Notes als Estats Financers 

 

 

 

(Segueix) 
 

─ Els OIC hauran de mantenir un patrimoni mínim d’1.250.000 euros mentre estiguin 

inscrits a l’AFA. En el cas d’OIC amb compartiments, cadascun dels 

compartiments ha de tenir un patrimoni mínim de 300.000 euros, sense que, en 

cap cas, el patrimoni total de l’OIC sigui inferior a 1.250.000 euros. Pel que fa 

als OIC els quals la divisa de referència no és l’euro, el control de l’adequació 

del seu patrimoni al mínim establert es duu a terme emprant els canvis vigents 

a la data de control, sense que en cap moment pugui ser inferior al mínim 

establert en més del 5%. 

─ Depenent de la categoria de l’OIC, s’estableixen uns percentatges màxims de 

concentració tant per naturalesa d’actiu com de contrapart. 

─ Depenent de la categoria de l’OIC, s’estableixen uns límits al percentatge que el 

risc global associat als instruments derivats pot representar sobre el valor net del 

total de la seva cartera. Pel que fa als OICVM aquest límit està marcat en el 

100% del valor net de la seva cartera. 

─ Depenent de la categoria de l’OIC, s’estableixen límits al percentatge 

d’endeutament. Pel que fa als OICVM i SICAV, aquest límit està marcat en el 

10% del valor net de la seva cartera o patrimoni. 

─ Les SICAV poden adquirir els béns mobles i immobles indispensables per a 

l’exercici de la seva activitat.  

─ Estableix les funcions i obligacions de la Societat Gestora i de l’Entitat Dipositària. 

─ Estableix l’obligació de remetre periòdicament a l’AFA els Estats Financers 

públics i reservats. 

─ La Societat d’Inversió de Capital Variable només podrà gestionar actius pel seu 

propi compte sense poder, en cap cas, rebre el mandat per gestionar actius en 

nom de tercers.  

─ Els socis no tenen dret de subscripció preferent en cap supòsit d’augment de capital 

efectuat per atendre les noves subscripcions que efectuïn els inversors; no 

s’entén que la posada en circulació d’accions en aquests casos suposi una oferta 

de valors al públic. Tampoc no és possible la introducció de drets d’adquisició 

preferent en el cas de transmissió d’accions, quan aquesta possibilitat 

s’estableixi en els estatuts socials. 

─ Les reduccions de capital no donen lloc a cap dret d’oposició o garantia a favor 

dels creditors socials, ni han d’anunciar-se o comunicar-se formalment a cap 

tercer, sense perjudici de les comunicacions que hagin de fer-se a l’AFA. 

Queden exceptuades d’aquesta regla les reduccions de capital per sota del 

capital mínim legal o, en el seu cas, del capital mínim que poguessin establir els 

estatuts socials. 

─ Tant els augments de capital deguts a les subscripcions de noves accions per part 

dels inversors, com les reduccions de capital per causa de reembossaments que 

efectuïn els socis no requereixen l’acord de la junta general ni la formalització 

en escriptura pública, sempre que es duguin a terme dins els límits previstos 

estatutàriament. No obstant això, pel que fa a les reduccions per sota de la xifra 

de capital mínima estatutària o els augments per sobre de la xifra de capital 

màxima estatutària s’han de portar a terme conforme a les regles generals de la 

legislació de societats anònimes. 
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GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Notes als Estats Financers 

 

 

 

(Segueix) 
 

─ Les variacions de capital social de les SICAV dins dels límits màxim i mínim 

establerts estatutàriament no estan sotmeses a les normes d’inscripció al 

Registre de Societats del Govern. La transmissió ‘entre vius’ entre accionistes 

no està permesa, ja que l’entrada i la sortida són lliures, prèvia la seva sol·licitud 

a la SICAV. No obstant això, la transmissió per causa de mort estarà sotmesa al 

dret de successions aplicable als inversors i als requisits establerts en la 

normativa andorrana relativa a la inversió estrangera. En qualsevol cas, les 

disposicions aplicables a les societats anònimes en general en relació amb el 

llibre de registre de socis són d’aplicació, a excepció de la disposició que preveu 

que qualsevol accionista o partícip pot examinar el llibre de registre de socis. 

─ Els poders de representació a les juntes generals poden tenir una duració indefinida 

amb validesa per a totes les juntes que se celebrin abans de la seva revocació, 

però poden ser, en aquest cas, revocats en qualsevol moment, sense que sigui 

vàlid qualsevol pacte d’irrevocabilitat. 

─ Les SICAV no estan obligades a dotar cap reserva legal. 

─ No són d’aplicació les regles sobre adquisició d’accions pròpies. Així, no hi ha 

limitació respecte del límit d’accions pròpies en cartera, sense que sigui 

necessari l’acord de junta general per autoritzar la compra esmentada, si bé el 

capital mínim efectivament a mans dels inversors ha de superar en tot moment 

els mínims establerts en aquesta Llei. Mentre es mantinguin en cartera, han de 

tenir suspesos els drets polítics i s’han de distribuir els drets econòmics entre la 

resta de les accions. 

─ Excepte disposició específica dels estatuts a aquest efecte, no és possible la 

distribució de beneficis en forma de dividends. 

Dins del marc de la Llei 10/2008, de 12 de juny, el Compartiment i la SICAV es regeixen 

pels Estatuts Socials, els quals regulen les relacions entre el Compartiment, la Societat 

Gestora, l’Entitat Dipositària i els accionistes, i estan disponibles al domicili social de 

la Societat Gestora radicat al carrer Manel Cerqueda i Escaler, núm. 3-5, Escaldes 

Engordany, Principat d’Andorra.  

Alguns dels principals aspectes que regulen el Prospecte del Compartiment són: 

─ El termini de duració del Compartiment és indefinit. 

─ El Compartiment està dirigit a inversors no qualificats amb un perfil de risc mig. 

─ La unitat monetària del Compartiment és l’euro i el corresponent càlcul del valor 

liquidatiu del Compartiment es fa en aquesta divisa. 

─ El Compartiment té per objecte invertir en una cartera diversificada d’instruments 

financers i el seu objectiu és aconseguir un creixement del seu capital a llarg 

termini. No s’atorga una garantia de rendibilitat expressa. 

─ El Compartiment és de capitalització, per tant els resultats que es generen 

s’incorporen al seu patrimoni, quedant recollits en el valor liquidatiu de la 

participació. 

En base a la Llei 10/2008 i al Comunicat 23/SGOIC, el Compartiment està classificat com 

a OICVM – Categoria Altres. 
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GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Notes als Estats Financers 

 

 

 

(Segueix) 
 

El Compartiment té per objecte invertir en una cartera diversificada d’instruments 

financers, com ara actius del mercat monetari de qualsevol dels països de l’OCDE, 

emissions de deute d’administracions públiques o societats, així com participacions en 

altres fons mobiliaris i organismes d’inversió col·lectiva, tractant en aquest darrer cas 

que siguin fons i altres organismes, gestionats mitjançant diferents i variades tècniques 

de gestió.  

Per assolir l’objectiu definit anteriorment, el Compartiment podrà invertir el seu patrimoni 

en actius del mercat monetari de qualsevol dels països de l’OCDE, emissions de deute 

d’administracions públiques o societats, així com participacions en altres fons 

mobiliaris i organismes d’inversió col·lectiva, tractant en aquest darrer cas que siguin 

fons i altres organismes gestionats mitjançant diferents i variades tècniques de gestió.  

Amb l’objectiu de diversificar la cartera, el Compartiment també podrà invertir en accions 

o altres instruments representatius del capital, negociats en mercats reglamentats o no.  

La selecció dels actius es farà amb un enfocament basat en l'anàlisi fonamental, donant 

especial importància a la qualitat i solvència dels emissors, orientant la composició del 

portafolis cap a grans negocis líders i amb catalitzadors a mig termini.  

La selecció geogràfica, sectorial i estratègica dels actius prèviament esmentats es farà 

d’acord amb l’entorn del mercat i podrà canviar, sense limitacions, al llarg del temps.  

En situacions extraordinàries de mercat i amb l’objectiu de protegir els interessos dels 

inversors, el patrimoni del compartiment podrà trobar-se 100% en compte corrent o 

invertit en actius del mercat monetari. 

Aquest Compartiment té un horitzó mínim d’inversió de quatre anys i el Benchmark 

associat és el següent: 

 

Benchmark Percentatge (%) 

STOXX Europe 600 25% 

S&P 500 25% 

LBATREU Index 25% 

LBUSTRUU Index 25% 

On: 

─ “LBEATREU Index” és l’índex “Bloomberg Barclays Euro Aggregate Total 

Return Value Unhedged EUR”; 

─ “LBUSTRUU Index” és l’índex “Bloomberg Barclays US Aggregate Total Return 

Value Unhedged USD”; i 

─ Els índex denominats en dòlars americans, “S&P 500” i “LBUSTRUU Index”, es 

multipliquen per un 25% “EURUSD” amb l’objecte de cobrir de forma parcial 

el risc d’aquesta divisa. 

La inversió mínima inicial per a subscriure accions del present Compartiment és de 20.000 

euros i les inversions següents podran ser d’una sola acció. Les parts són nominatives 

i atribueixen la condició d’accionista al seu titular.  
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Durant l’exercici 2022, s’ha posat a disposició dels accionistes la següent informació: 

─ El Prospecte Complet i el Prospecte Simplificat del Compartiment. Aquests 

documents han de sol·licitar-se de forma expressa en el domicili social de la 

Societat Gestora. 

(2) Bases de presentació dels estats financers  

a) Compliment de les NIIF adoptades pel Govern d’Andorra (NIIF-Andorra) 

Els estats financers de l’exercici 2022 s’han preparat de conformitat amb les Normes 

Internacionals d’Informació Financera adoptades pel Govern d’Andorra (“NIIF-

Andorra”) que s’estableixen en el Decret de 22 de desembre del 2016 pel qual 

s’aprova el marc comptable aplicable a les entitats operatives del sistema financer 

andorrà i als organismes d’inversió col·lectiva de dret andorrà de conformitat amb 

les normes internacionals d’informació financera adoptades a la Unió Europea 

(NIIF-UE) que han estat alhora adoptades per Andorra (“NIIF-Andorra”) – 

modificat en última instància pel Decret 553/2022 del 22 de desembre del 2022 – , 

amb l’objectiu de mostrar la imatge fidel del patrimoni, de la situació financera, 

dels resultats de les seves operacions, dels seus fluxos d’efectiu i dels canvis en el 

patrimoni net del Compartiment a 31 de desembre del 2022 d’acord amb l’esmentat 

marc.  

b) Bases d’elaboració dels estats financers 

Els estats financers s’han preparat a partir dels registres comptables del Compartiment 

Global Dynamic que manté la societat gestora utilitzant el principi d’empresa en 

funcionament. 

Per l’elaboració dels estats financers s’han aplicat els principis comptables i normes 

de valoració rellevants que es detallen a la nota 3. No existeix cap principi 

comptable obligatori que, sent significatiu el seu efecte en l’elaboració dels estats 

financers, s’hagi deixat d’aplicar.  

A 31 de desembre del 2022, els estats financers s’han elaborat de conformitat amb les 

NIIF-Andorra i les NIIF-UE i, d’acord amb aquest marc comptable, s’inclou 

informació comparativa.  

c) Moneda funcional i de presentació 

Les xifres contingudes en els documents que composen aquests estats financers estan 

presentades en euros, que és la moneda funcional del Compartiment. Tota la 

informació financera està expressada en euros. 
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d) Estimacions comptables rellevants i hipòtesis i judicis rellevants en l’aplicació de les 

polítiques comptables 

La preparació dels estats financers de conformitat amb les NIIF-Andorra i les NIIF-

UE requereix l’aplicació d’estimacions comptables rellevants i la realització de 

judicis, estimacions i hipòtesis en el procés d’aplicació de les polítiques 

comptables. En aquest sentit, es resumeix a continuació un detall dels aspectes que 

han implicat un major grau de judici, complexitat o en les que les hipòtesis i 

estimacions són significatives per a la preparació dels estats financers:   

(i) Estimacions comptables rellevants i hipòtesis 

Les principals estimacions realitzades pels Administradors del Compartiment 

per formular aquests estats financers han estat les següents: 

− Determinació del valor raonable de determinats actius financers. 

(ii) Judicis rellevants en l’aplicació de polítiques comptables 

El Compartiment no presenta informació sobre judicis crítics en l’aplicació de 

polítiques comptables que puguin tenir un efecte significatiu sobre els 

imports reconeguts en els estats financers. 

e) Nous requeriments de les NIIF introduïts durant l’exercici 2022 

Durant l’exercici 2022 han entrat en vigor les següents normes, modificacions i 

interpretacions publicades per l’IASB i aprovades per la seva aplicació a la 

Unió Europea i a Andorra: 

Normes i interpretacions aprovades per la seva aplicació a la Unió 

Europea i a Andorra 

Aplicació obligatòria 

– exercicis iniciats a 

partir de: 

 

Modificacions de 

la NIIF 3. 

Referència al marc 

conceptual  

 

S’actualitza la NIIF 3 per alinear les definicions 

d’actiu i passiu en una combinació de negocis amb les 

contingudes en el marc conceptual de 2018. 

Addicionalment, s’ha afegit una nova excepció a la 

NIIF 3 per a passius i passius contingents. 

1 de gener de 2022 

Modificacions a la 

NIC 16. 

Ingressos 

obtinguts abans de 

l’ús previst 

 

La modificació prohibeix deduir del cost d’un 

immobilitzat material qualsevol ingrés obtingut de la 

venda dels articles produïts mentre l’entitat està 

preparant l’actiu per al seu ús previst. Els ingressos 

per la venda de tals mostres, juntament amb els costos 

de producció, ara es reconeixen a resultats. La 

modificació també aclareix que una entitat està provant 

si l’actiu funciona correctament quan avalua el 

rendiment tècnic i físic de l’actiu. El rendiment financer 

1 de gener de 2022 
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Aquestes normes, modificacions i interpretacions adoptades no han tingut un 

impacte significatiu en els estats financers de la Societat al període comprès 

entre l’1 de gener de 2022 i el 31 de desembre de 2022.  

f) Recents pronunciaments de les NIIF  

Durant l’exercici 2023 i anterior a la data de formulació d’aquests estats financers, han 

entrat en vigor les següents normes, modificacions i interpretacions publicades per 

l’IASB i aprovades per la seva aplicació a la Unió Europea i a Andorra, són les que 

es detallen a continuació: 

Normes i interpretacions aprovades a la Unió Europea i i a Andorra 

Aplicació 

obligatòria - 

exercicis iniciats a 

partir de: 

Modificacions de la 

NIC 1. 

Desglossament de les 

polítiques 

comptables 

Les modificacions de la NIC 1 requereixen que les 

empreses revelin la informació material sobre les 

polítiques comptables en lloc de les polítiques 

comptables significatives. Les modificacions 

proporcionen orientació sobre com aplicar el 

concepte de materialitat al desglossament de 

polítiques comptables.  

1 de gener de 2023 

Modificacions de la 

NIC 8. 

Definició d’estimats 

i errors comptables 

Les modificacions clarifiquen com les empreses 

haurien de distingir els canvis en les polítiques 

comptables dels canvis en les estimacions 

comptables. Aquesta distinció és important perquè 

els canvis en les estimacions comptables només 

s'apliquen prospectivament a transaccions futures i 

altres esdeveniments futurs, però els canvis en les 

polítiques comptables generalment també s'apliquen 

retrospectivament a transaccions passades i altres 

1 de gener de 2023 

de l’actiu no és rellevant per a aquesta avaluació. Per 

tant, un actiu podria ser capaç d’operar segons allò 

previst per la direcció i estar subjecte a amortització 

abans que hagi assolit el nivell de rendiment operatiu 

esperat per la direcció. 

 

Modificació a la 

NIC 37. 

Contractes de 

caràcter onerós – 

Costos del 

compliment d’un 

contracte 

S’esmenta que el cost directe de complir un contracte 

comprèn els costos incrementals de complir aquest 

contracte i una assignació d’altres costos que es 

relacionen directament amb el compliment del 

contracte. També aclareix que abans de dotar una 

provisió separada per causa d’un contracte onerós, 

l’entitat reconeixerà qualsevol pèrdua per deteriorament 

que hagi passat als actius utilitzats per complir el 

contracte, en comptes de sobre els actius dedicats a 

aquest contracte. 

1 de gener de 2022 
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esdeveniments passats. 

 

Modificacions de la 

NIC 12. 

Impost diferit 

relacionat amb actius 

i passius que 

sorgeixen d'una 

única transacció 

Aquestes modificacions introdueixen una excepció 

al criteri d'exempció de reconeixement inicial de 

la NIC 12 per aquelles situacions en què una única 

transacció doni origen a diferències temporànies 

deduïbles i imposables pel mateix import. 

Aquestes modificacions afectaran les transaccions 

que hagin ocorregut a la data d'inici, o posteriorment, 

del període més antic per al qual es presenti 

informació comparativa. L'aplicació anticipada 

d'aquestes modificacions és permesa. 

 

1 de gener de 2023 

Modificacions a la 

NIIF 10 i a la NIC 28. 

Venda o aportació 

d’actius entre un 

inversor i les seves 

associades o negocis 

conjunts 

Aclareixen el tractament comptable de les vendes i 

les aportacions d’actius entre un inversor i les seves 

associades i negocis conjunts, que dependrà de si els 

actius no monetaris venuts o aportats a una associada 

o negoci conjunt constitueixen un “negoci”. 

L’inversor reconeixerà el guany o la pèrdua completa 

quan els actius no monetaris constitueixin un 

“negoci”. Si els actius no compleixen la definició de 

negoci, l’inversor reconeix el guany o la pèrdua en la 

mesura dels interessos d’altres inversors. Les 

modificacions només s’aplicaran quan un inversor 

vengui o aporti actius a la seva associada o negoci 

conjunt. 

 

1 de gener de 2023 

(*) 

NIIF 17 "Contractes 

d'assegurances" 

Estableix els principis que una entitat haurà 

d’aplicar per comptabilitzar els contractes 

d’assegurances: Aquesta nova norma substitueix a 

la NIIF 4. La nova norma introdueix un únic model 

comptable per a tots els contractes d’assegurances i 

requereix que les entitats utilitzin hipòtesis 

actualitzades a les seves estimacions. 

 

1 de gener de 2024 

(**) 

Modificacions de la 

NIIF 17 “Contractes 

d’assegurances”: 

aplicació inicial de 

les NIIF 17 i 9 – 

Informació 

comparativa 

Aquesta proposta de modificació es refereix als 

actius financers la informació comparativa dels quals 

presentada a l’aplicació inicial de les NIIF 17 i NIIF 

9 no s’ha reexpressat per a la NIIF 9. Es permet a 

una entitat presentar informació comparativa 

sobre aquests actius financers com si els 

requeriments de classificació i mesurament de la 

NIIF 9 s’haguessin aplicat a aquests actius 

financers. 

1 de gener de 2024 

(**) 
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(*) L’IASB va prendre la decisió de posposar la data de vigència de les mateixes (sense fixar una 
nova data concreta), ja que està plantejant una revisió més àmplia que pugui resultar en la 
simplificació de la comptabilitat d’aquestes transaccions i altres aspectes de la 
comptabilització d’associades i negocis conjunts. 

(**) Es permet l’aplicació anticipada a partir de l’1 de gener del 2023. 

La Societat està actualment analitzant els possibles impactes que podrien sorgir de 

l’aplicació d’aquestes normes en els seus criteris comptables, en la informació a 

presentar en els estats financers, així com en els seus procediments i sistemes 

d’informació. No obstant, la Societat disposa de mitjans necessaris per adoptar 

dites normes i s’està analitzant en l’actualitat els efectes als que donaran lloc. 

D’altra banda, a la data de formulació d’aquests estats financers, les normes, 

modificacions i interpretacions més significatives que han estat publicades per 

l’IASB però que encara no han estat adoptades per la Unió Europea, ni per Andorra, 

són les que es detallen a continuació: 

Normes i interpretacions pendents d’aprovació per la seva aplicació a 

la Unió Europea i a Andorra 

Aplicació 

obligatòria - 

exercicis iniciats a 

partir de: 

Modificacions de la 

NIC 1. Classificació 

de Passius com a 

Corrents i No 

Corrents 

L’objectiu és millorar la determinació de un 

passiu com a corrent o no corrent. Es centra en els 

préstecs i en les seves clàusules, on el deute 

convertible pot ser que s’hagi de classificar com a 

passiu corrent i els possibles efectes de 

reclassificació pugui tenir als requisits de 

compliment financers (covenants).  

 

1 de gener de 2024 

Modificacions de la 

NIIF 16. Passiu per 

arrendament en la 

venda i arrendament 

posterior 

La modificació especifica els requisits que un 

venedor-arrendatari ha de seguir per quantificar el 

passiu per arrendament que sorgeix en la venda i 

arrendament posterior amb l'objectiu de que el 

venedor-arrendatari no reconegui cap guany o 

pèrdua relacionat amb el dret d'ús que reté. 

1 de gener de 2024 

 

A la data de formulació d’aquests estats financers, la Societat encara no ha avaluat 

l’efecte que aquestes normes poden tenir en els seus estats financers, al no haver 

estat aprovades pel seu ús a la Unió Europea, ni tampoc a Andorra. 

(3) Principis comptables i normes de valoració rellevants 

Els principals principis comptables i criteris de valoració aplicats són els següents.  
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a) Moneda estrangera 

Els actius i passius en moneda estrangera es converteixen a euros als tipus de canvi 

vigents a la data de l’estat de situació financera, reconeixent les diferències 

resultants a l’epígraf de l’estat de resultat global “Variació del valor raonable dels 

instruments financers” si es tracta d’instruments financers. Els resultats reconeguts 

a l’epígraf “Diferències de canvi”, corresponen als contravalors provinents del 

compte de tresoreria (o descoberts de tresoreria). 

A 31 de desembre de 2022 i 2021, s’han utilitzat els tipus de canvi enviats per 

l’Associació de Bancs Andorrans (ABA). 

Els tipus de canvi utilitzats per a la conversió a euros de la moneda estrangera són com 

segueixen: 

 

 Tipus de canvi 

 31/12/2022 31/12/2021 

   

Dòlar dels Estats Units  0,9342 0,8788 

Lliura Esterlina 1,1303 1,1884 

Francs Suïssos 1,0104 0,9639 

Corona Danesa - 0,1345 

Corona Sueca 0,0896 0,0972 

b) Efectiu i equivalents d’efectiu 

L’efectiu i altres mitjans líquids equivalents inclouen l’efectiu a Caixa i els dipòsits 

bancaris a la vista en entitats de crèdit. També s’inclouran sota aquest concepte 

altres inversions a curt termini de gran liquiditat, sempre que siguin fàcilment 

convertibles en imports determinats d’efectiu i que estan subjectes a un risc 

insignificant de canvis de valor. A aquests efectes s’inclouen les inversions amb 

venciment de menys de tres mesos des de la data d’adquisició.  

A efectes de l’estat de fluxos d’efectiu, que es presenta pel mètode indirecte, s’inclouen 

com efectiu i altres mitjans líquids equivalents els descoberts que són exigibles a la 

vista i formen part de la gestió de tresoreria del Compartiment. Els descoberts 

bancaris es reconeixen a l’estat de situació financera com passius financers per 

deutes amb entitats de crèdit. 

c) Reconeixement, valoració i classificació d’instruments financers 

(i) Reconeixement inicial 

Els actius financers es classifiquen en el moment del seu reconeixement inicial com 

un actiu financer, un passiu financer o un instrument de patrimoni, de 

conformitat amb el fons econòmic de l’acord contractual i amb les definicions 

d’actiu financer, passiu financer o d’instrument de patrimoni desenvolupades en 

la NIC 32 “Instruments financers: Presentació”. 
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Els actius i passius financers són reconeguts quan el Compartiment es converteix 

en una part obligada del contracte de negoci jurídic de conformitat amb les 

disposicions del mateix. 

Amb caràcter general, els organismes d’inversió col·lectiva donen de baixa un actiu 

financer, o part del mateix, quan expira o s’hagi cedit els drets contractuals sobre 

els fluxos d’efectiu de l’actiu financer, sent necessari que s’hagin transferit de 

manera substancial els riscos i beneficis inherents a la seva propietat. Així 

mateix es dona de baixa un passiu financer quan l’obligació s’hagi extingit. 

Els actius i passius financers a valor raonable amb canvis a resultats es reconeixen 

inicialment al seu valor raonable donat que el Compartiment gestiona i 

monitoritza el seu rendiment en base al seu valor liquidatiu de conformitat a 

l’estratègia d’inversió del Compartiment. Els costos de transacció directament 

atribuïbles a la compra o emissió es reconeixen com una despesa a mesura que 

s’incorren. 

Els actius i passius financers a cost amortitzat es reconeixen inicialment pel seu 

valor raonable, més o menys els costos de transacció incorreguts i es valoren 

posteriorment al cost amortitzat, utilitzant el mètode del tipus d’interès 

d’efectiu.  

(ii) Valoració posterior 

Amb posterioritat al seu reconeixement inicial, es reconeixen a valor raonable 

registrant les variacions en resultats. Les variacions del valor raonable inclouen 

el component d’interessos i dividends. El valor raonable no es redueix pels 

costos de transaccions en que es pugui incorre per la seva eventual venda o 

disposició per altre via.  

(iii) Mesurament del valor raonable 

A 31 de desembre de 2022, la cartera de valors està composada per valors 

representatius de deute, Instruments de patrimoni, accions i participacions en 

Organismes d’Inversió Col·lectiva i derivats. 

El criteri general de valoració dels actius del Compartiment és el seu valor raonable.  

Aquest valor raonable serà, excepte evidència en contra, el preu de la transacció, 

que equival al valor raonable de la contraprestació entregada, incloent els costos 

de transacció explícits directament atribuïbles a l’operació. D’aquesta valoració 

inicial s’exclouran els interessos per ajornament de pagament, que s’entendrà 

que es meritin tot i que no figurin expressament en el contracte i en aquest cas, 

es considerarà com tipus d’interès el de mercat. 

Els valors cotitzats en mercats reglamentats es valoren d’acord amb la cotització 

oficial coneguda del mercat. 



16 

GLOBAL DYNAMIC 

(Compartiment de la SICAV Alba SICAV) 

Notes als Estats Financers 

 

 

 

(Segueix) 
 

Les plusvàlues o minusvàlues netes de la cartera de valors generades per variacions 

en les cotitzacions dels valors de mercat i dels canvis de divisa es registren com 

a major o menor valor dels actius amb abonament o càrrec a l’epígraf “Variació 

del valor raonable en instruments financers” de l’estat de resultat global. 

Els resultats realitzats per la venda d’actius de la mateixa classe i venciment 

adquirits a preus diferents es calculen segons el sistema del cost mitjà ponderat 

d’adquisició dels actius esmentats. 

La cotització dels valors representatius de deute és obtinguda automàticament de 

Bloomberg (cotització “BVAL”). L’hora de captura de la cotització dels 

esmentats títols de la cartera d’inversió són les 8:30 hores del matí del dia 

següent de la valoració. 

Els interessos meritats i no vençuts es mostren inclosos a l’epígraf “Instruments 

financers” de l’actiu, de l’estat de situació financera adjunt. 

La cotització dels títols de renda variable en que s’inverteix són enviats cada dia 

per l’empresa Telekurs en format fitxer. Aquest alimenta el sistema de la 

Societat Gestora mitjançant tractament informàtic per tal d’obtenir la cotització 

de cada títol que composa la cartera. L’hora de la captura de la cotització dels 

esmentats títols de la cartera d’inversió són les 8:30 hores del dia següent de la 

valoració. 

Les accions i participacions en Organismes d’Inversió Col·lectiva es mostren al seu 

valor de mercat el qual es determina pel valor liquidatiu del darrer dia hàbil de 

l’exercici. 

El valor liquidatiu de les accions i participacions en Organismes d’Inversió 

Col·lectiva en que s’inverteix són enviats cada dia per la Societat Gestora pels 

organismes que gestiona i per l’empresa Telekurs per la resta d’OIC en format 

fitxer. L’hora de captura de la cotització dels esmentats títols de la cartera 

d’inversió són les 8:30 hores del matí del dia següent de la valoració. 

Els Estatuts de la SICAV considera la possibilitat de realitzar operativa amb 

derivats amb l’objectiu de cobertura. 

Els futurs contractats es registren fora dels estats de situació financera pel nominal 

dels elements subjacents compromesos. Tanmateix, les compres-vendes a 

termini de divises es registren en el moment de la seva contractació i fins el 

tancament de la seva posició o al venciment del contracte, fora dels estats de 

situació financera pel nominal dels elements subjacents compromesos. 
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Les diferències que resulten, en més o en menys, al comparar els preus 

compromesos amb el seu valor de realització i tipus de canvi a la data de 

valoració es registren als epígrafs de l’estat de resultat global adjunt “Variació 

del valor raonable dels instruments financers - Derivats” o “Resultat per venda 

o baixa de derivats”, depenent de si la posició està oberta o tancada, 

respectivament, amb contrapartida comptable als epígrafs de l’estat de situació 

financera adjunt “Cartera de valors - Derivats” i “Passius corrents - Derivats” 

segons la valoració neta sigui positiva o negativa, respectivament. 

Segons s’indica en els Estatuts de la SICAV, l’Entitat Dipositària, amb 

l’autorització de la Societat Gestora, pot prestar títols i valors patrimonials del 

Compartiment a entitats terceres sempre que es faci a través de programes 

estandarditzats de préstec de títols organitzats per o a través d’entitats bancàries, 

financeres o de liquidació, de renom internacional, especialitzades en aquest 

tipus d’operativa i que es rebi una garantia en efectiu o en títols emesos o 

garantits per entitats governamentals de la OCDE o per institucions 

Supranacionals. Dita garantia serà en tot moment d’un import igual com a 

mínim al 100% del valor de mercat dels títols prestat i per la durada del préstec. 

d) Valor liquidatiu 

El valor liquidatiu es calcula setmanalment i és el resultat de dividir el valor 

patrimonial entre el nombre d’accions en circulació a la data del càlcul. 

El valor de l’acció s’obté amb els darrers preus disponibles en el punt de valoració per 

cada dia de contractació. L’hora màxima de contractació són les 12:00 hores del 

dia de valoració. 

Tota sol·licitud de subscripció rebuda abans de les 12:00 hores de cada dilluns (dia de 

valoració o DV), si s’accepta, es liquidarà amb el valor liquidatiu de dimarts 

(DV+1), que es calcularà el dia hàbil següent (DV+2) i serà abonada al 

compartiment el dia hàbil següent (DV+2). 

Tota sol·licitud de subscripció rebuda després de les 12:00 hores de cada dilluns (dia 

de valoració o DV), si s’accepta, es liquidarà amb el valor liquidatiu de dimarts de 

la setmana vinent (DV+8), que es calcularà el dia hàbil següent (DV+9) i serà 

abonada al compartiment el dia hàbil següent (DV+9). 

Tota sol·licitud de reemborsament rebuda abans de les 12:00 hores de cada dilluns (dia 

de valoració o DV), si s’accepta i es pot liquidar, es liquidarà amb el valor liquidatiu 

de dimarts (DV+1) que es calcularà el dia hàbil següent (DV+2) i serà abonada a 

l’accionista el dia hàbil següent (DV+2). 
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Tota sol·licitud de reemborsament rebuda després de les 12:00 hores de cada dilluns 

(dia de valoració o DV), si s’accepta i es pot liquidar, es liquidarà amb el valor 

liquidatiu del dimarts de la setmana vinent (DV+8) que es calcularà el dia hàbil 

següent (DV+9) i serà abonada a l’accionista el dia hàbil següent (DV+9). 

e) Operacions vinculades 

La Societat Gestora disposa d’una política MiFID de gestió de conflictes d’interès. 

L’objectiu principal d’aquesta política és identificar totes aquelles situacions que 

donin o puguin donar lloc a potencials conflictes d’interès i determinar els 

procediments i les mesures de control a adoptar per gestionar els mateixos i mitigar 

els riscos associats. En particular, aquesta política tracta aquells conflictes 

relacionats amb operacions realitzades amb societats vinculades, assegurant-se que 

totes les operacions es realitzen en interès exclusiu dels accionistes i a preus de 

mercat. 

Concretament, les relacions entre la Societat Gestora i l’Entitat Dipositària es recullen 

al contracte de dipositaria convingut entre les parts en data 1 de juny de 2018. 

En aquest contracte s’esmenta que Andorra Banc Agrícol Reig, S.A. vetllarà per a que 

la Societat Gestora o l’OIC compleixi les normes previstes a la llei, als estatuts i als 

prospectes aplicables als OIC, en relació al (i) càlcul del valor liquidatiu així com 

el del preu d’emissió i reemborsament de les accions o participacions de l’OIC, (ii) 

les decisions d’inversió dels OIC i (iii) les distribucions de resultats de l’OIC. 

Com a part d’aquesta política, la Societat Gestora manté i posa en pràctica les accions 

organitzatives i administratives efectives amb l’objectiu de dur a terme tots els 

passos raonables per prevenir que puguin sorgir potencials conflictes d’interès, 

incloses les mencionades en el Codi Ètic i de Conducta del Grup Andorra Banc 

Agrícol Reig,S.A., així com la part del Comunicat 7/SGOIC de l’AFA que tracta 

sobre conflictes d’interès. 

Amb data 13 de gener del 2021, l’Autoritat Financera Andorrana va sol·licitar resoldre 

el contracte de delegació de la gestió dels actius de la SICAV i els seus 

compartiments a Fimarge, de data 22 de setembre del 2015 i posteriorment 

modificat en data 29 de gener del 2020 i 23 de setembre del 2020. Arrel d’aquesta 

modificació, amb data 15 d’abril de 2021 ses va formalitzar un nou contracte on 

Fimarge va passar a ser assessor en matèria d’inversions del present OIC i dels 

corresponents compartiments que l´integren (vegeu Nota 1). 

f) Impostos 

Amb data 1 de desembre de 2011 el Consell General del Principat d’Andorra, va 

aprovar la Llei 17/2011, de l’1 de desembre, de modificació de la Llei 95/2010, del 

29 de desembre, de l’Impost sobre Societats, (publicat al BOPA número 80, amb 

data 28 de desembre de 2011). Els OIC estan subjectes a un tipus de gravamen del 

0%. 
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El Consell General del Principat d’Andorra, en la seva sessió del 21 de juny de 2012, 

va aprovar la llei 11/2012 de l’Impost General Indirecte (IGI) que va entrar en vigor 

l’1 de gener de 2013. L’Impost General Indirecte grava els lliuraments de béns, les 

prestacions de serveis i les importacions realitzades en el territori Andorrà per 

empresaris o professionals a títol onerós amb caràcter habitual o ocasional en el 

desenvolupament de la seva activitat econòmica, amb independència de la finalitat 

o dels resultats perseguits en l’activitat econòmica o en cada operació en particular 

i inclús de la condició de l’importador.  

El tipus de gravamen general és d’un 4,5%, el reduït d’un 1% i l’incrementat és d’un 

9,5% que s’aplica a les prestacions de serveis bancaris i financers. Amb l’entrada 

en vigor de la llei 11/2012 del 21 de juny de l’Impost General Indirecte i posteriors 

modificacions, queda derogada la llei de l’Impost Indirecte sobre la prestació de 

serveis bancaris i serveis financers del 14 de maig de 2002. 

L’Impost General Indirecte suportat pel Compartiment en les despeses per serveis 

rebuts i en les comissions associades a l’operativa amb valors es troben registrades 

com a major despesa i major cost de l’actiu, respectivament. 

Amb data 23 de maig del 2013, el Consell General va aprovar la Llei 10/2013 del 23 

de maig del 2013, de l’Autoritat Financera Andorrana en la que s’estableix una taxa 

anual de supervisió a les societats gestores d’organismes d’inversió col·lectiva així 

com dels organismes d’inversió col·lectiva (OIC) de dret andorrà en funció de la 

seva tipologia. El 4 de juliol del 2018 es va publicar al BOPA la Llei 12/2018, del 

31 de maig, de modificació de la Llei 10/2013, del 23 de maig, de l'Autoritat 

Financera Andorrana per la qual es modifica la Taxa de supervisió del Organismes 

d'inversió col·lectiva de dret andorrà. Per l’exercici 2022, aquesta SICAV ha estat 

gravada amb una taxa de 1.873 euros que es reparteix linealment entre el nombre 

de compartiments que integren la SICAV, i una taxa fixa de 833 euros per 

compartiment. La totalitat de la taxa anual de supervisió suportada pel 

Compartiment es troba registrada a l’epígraf “Impostos” de l’estat de resultat global 

adjunt. 

(4) Distribució de Resultats 

La proposta d’aplicació del resultat del Compartiment de l’exercici finalitzat el 31 de 

desembre de 2022, formulat pels Administradors i pendent d’aprovació per la Junta 

General d’Accionistes, és com segueix: 
 

 Euros 
  

Bases de repartiment  

 Pèrdues de l’exercici (1.731.087) 

  

Aplicació  

 Resultats d’exercicis anteriors  (1.731.087) 
  

 (1.731.087) 
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La distribució del resultat del Compartiment del període finalitzat al 31 de desembre de 

2021, aprovada per la Junta General d’Accionistes de 28 de març de 2022, ha estat el 

següent: 

 Euros 
  

Bases de repartiment  

 Beneficis de l’exercici 520.357 

  

Distribució  

 Resultats d’exercicis anteriors  520.357 
  

 520.357 

(5) Gestió de riscos  

Els riscos financers són inherents a les activitats de l’Organisme i la Societat Gestora 

disposa i té establerts els mecanismes necessaris per controlar l’exposició a les 

variacions dels mercats (tipus d’interès, tipus de canvi, variacions de preus), així com 

els riscos de liquiditat i els riscos de crèdit. La Societat Gestora de l'Organisme és 

responsable d'identificar, mesurar i realitzar un seguiment continu dels riscos 

financers, gestionar-los i dur a terme les accions necessàries en cas que esdevingués 

necessari. 

a) Compliment de límits d’inversió 

Els coeficients i límits a les inversions establerts legalment mitiguen els riscos 

financers als quals s’exposa l’Organisme. En aquest sentit, la Llei 10/2008, del 12 

de juny, de regulació dels organismes d'inversió col·lectiva de dret andorrà, 

estableix una sèrie de coeficients normatius que limiten aquesta exposició i que són 

controlats per la Societat Gestora. L’Organisme està classificat dins d’una categoria 

i compta amb una política d’inversió que es descriu al prospecte complet a 

disposició dels accionistes i potencials clients. 

L’Organisme empra derivats i altres instruments financers mantinguts per negociar en 

relació a les activitats de gestió del risc. La Societat Gestora avalua l’estructura del 

risc abans d’entrar en cobertures econòmiques i monitoritza l’eficàcia d’aquestes 

cobertures per tal de mitigar el risc existent de forma continua. 

Els coeficients legals i el seu compliment són objecte d’un seguiment específic per la 

Societat Gestora. A tancament dels exercicis anuals 2022 i 2021 no s’ha observat 

cap incompliment respecte als límits anteriors. 
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b) Sistemes de mesura dels riscos financers 

Els riscos financers als quals està exposat l’Organisme són, en termes generals, el risc 

de liquiditat, el risc de crèdit i el risc de mercat, el qual inclou el risc de tipus 

d’interès, de tipus de canvi i les variacions de preus. La Societat Gestora 

monitoritza, per a cada tipologia de risc, les respectives exposicions i 

concentracions i mesura les sensibilitats dels resultats de l’Organisme a les 

fluctuacions dels mercats. 

La Societat Gestora realitza una anàlisi emprant mètodes de mesurament del risc de la 

cartera de l’Organisme. Les principals mètriques de risc contemplen la volatilitat, 

el tracking error i el VaR (Value-At-Risk), que es complementa amb altres anàlisis, 

entre les quals, el Back Test, el VaR condicional com a estimació de la magnitud 

de la pèrdua en cas d’excedir el VaR i el Stress testing, si s’escau, que mostra com 

es comportaria la cartera davant d’una sèrie de situacions extremes. 

c) Risc de liquiditat 

El risc de liquiditat és el risc que l’Organisme no pugui atendre els compromisos de 

pagament associats a passius financers pels quals calgui entregar efectiu o realitzar 

altres actius financers. Aquest risc s’esdevé davant la possibilitat que l’Organisme 

hagi de satisfer els seus passius financers o liquidar accions abans de l’esperat. En 

aquest sentit, l’Organisme està exposat a la liquidació d’accions de forma 

continuada, que pot produir-se en qualsevol moment a discreció de l’accionista al 

valor liquidatiu de l’Organisme en aquell moment, calculat i liquidat d’acord amb 

el que s’estableix al prospecte. La Societat Gestora monitoritza de forma periòdica 

la posició de liquiditat de l’Organisme a través de: 

─ El promig de dies necessari per a vendre la cartera d’actius de l’Organisme 

davant d’un escenari de liquidació ordenada. A 31 de desembre del 2022 el 

promig de dies necessaris era de 1,67. 

─ El percentatge de l’Organisme liquidable en menys de 5 dies, mesurat pel rati 

actius de la cartera liquidables en menys de 5 dies dividit pel patrimoni net 

de l’Organisme. A 31 de desembre del 2022 el rati es situa en el 99%. Per 

aquest Organisme es considera que la Societat Gestora ha d’invertir almenys 

un 70% en instruments liquidables en menys de 5 dies. 

d) Risc de mercat 

El risc de mercat és el risc que el valor raonable o els fluxos d’efectiu futurs variïn en 

resposta a canvis en les variables de mercat com els tipus d’interès, els tipus de 

canvi i els preus dels índexs de referència i dels instruments financers de 

l’Organisme. El risc màxim en el cas dels instruments financers de l’Organisme és 

el seu valor raonable. 

A continuació es mostra l’exposició de l’Organisme als següents riscos: 
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(i) Risc de tipus d’interès 

El risc de tipus d’interès deriva de la possibilitat que variacions i fluctuacions dels 

tipus d’interès afectin els fluxos de caixa futurs o el valor raonable dels 

instruments financers. L’impacte en el preu dels instruments de renda fixa és, 

per termes generals, reduït en actius amb venciment a curt termini i elevat en 

actius de llarg termini. Aquest impacte s’estima de manera aproximada a partir 

de la duració modificada o sensibilitat. 

La següent taula mostra el valor raonable dels instruments amb exposició al risc 

de tipus d’interès de l’Organisme, classificats per data de venciment o de 

repreciació contractual. 

 

A 31 de desembre de 2022 

 Euros 

 
0 - 2 anys 

 
2 - 7 anys 

 
7 - 15 anys 

 Més de 15 

anys 
 

No sensible 

 

Actius 
 

  

 

      
Valors representatius de deute  -  449.859  -  -  - 

Instruments de patrimoni  -  -  -  -  3.533.579 
Organismes d'inversió col·lectiva  -  -  -  -  2.994.379 
Dipòsits en entitats de Crèdit  -  -  -  -  - 

Derivats  -  -  -  -  14.093 
Altres  -  -  -  -  - 

Efectiu i equivalents d’efectiu  425.093  -  -  -  - 

 

TOTAL D'ACTIUS QUE MERITEN 

INTERÈS 

 

425.093  449.859  -  -  6.542.051 

 

Passius 
 

         

Passius financers  -  -  -  -  - 

 

TOTAL DE PASSIUS QUE MERITEN 

INTERÈS 

 

-  -  -  -  - 

 

Efecte dels derivats de cobertura 
 

-  -  -  -  - 

 

TOTAL EXPOSICIÓ TIPUS INTERÈS 

PER TRAMS 

 

425.093  449.859  -  -  6.542.051 
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A 31 de desembre de 2021 

 Euros 

 
0 - 2 anys 

 
2 - 7 anys 

 
7 - 15 anys 

 Més de 15 

anys 
 

No sensible 

 

Actius 
 

         
Valors representatius de deute  340.445  711.725  -  -  - 

Instruments de patrimoni  -  -  -  -  3.534.612 
Organismes d'inversió col·lectiva  -  -  -  -  3.746.853 

Dipòsits en entitats de Crèdit  -  -  -  -  - 

Derivats  -  -  -  -  - 

Altres  -  -  -  -  - 

Efectiu i equivalents d’efectiu  308.751  -  -  -  - 

 

TOTAL D'ACTIUS QUE MERITEN 

INTERÈS 

 

649.196  711.725  -  -  7.281.465 

 

Passius 
 

         
Passius financers  -  -  -  -  - 

 

TOTAL DE PASSIUS QUE MERITEN 

INTERÈS 

 

-  -  -  -  - 

 

Efecte dels derivats de cobertura 
 

-  -  -  -  - 

 

TOTAL EXPOSICIÓ TIPUS INTERÈS 

PER TRAMS 

 

649.196  711.725  -  -  7.281.465 

 

La major part dels instruments de l’Organisme amb exposició al risc de tipus 

d’interès es concentren en dipòsits amb entitats de crèdit i instruments de deute 

de països de l’OCDE. 

La taula següent mostra la sensibilitat en el patrimoni de l’Organisme davant 

canvis dels tipus d’interès essent la resta de variables constants. La mesura 

utilitzada per avaluar aquest risc és la sensibilitat a desplaçaments paral·lels de 

la corba de tipus d’interès de 50 punts bàsics. En el cas que hi hagin cobertures 

amb derivats, els càlculs de les sensibilitats s’ajusten per les posicions 

d’aquests instruments i reflecteixen les exposicions netes al risc de tipus 

d’interès. 
 

  

Sensibilitat 

increment tipus 

(50 punts bàsics)  

Impacte en 

Patrimoni Net (Eur) 

     

A 31 de desembre del 2022  (1,13%)  (83.148) 

A 31 de desembre del 2021  (1,14%)  (97.896) 

(ii) Risc de tipus de canvi 

El risc de tipus de canvi és el risc que el valor dels instruments financers 

denominats en divises diferents a l’euro variïn a causa de les fluctuacions que 

poguessin experimentar els tipus de canvi de les divises estrangeres. 
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L’Organisme inverteix en instruments financers denominats en divises diferents 

de l’euro i, conseqüentment, el valor d’aquests instruments es troba afectat 

favorablement o desfavorable per fluctuacions en els tipus de canvi. 

La següent taula mostra l’exposició de l’Organisme a 31 de desembre 2022 i 2021 

a divises estrangeres, incloent les exposicions per derivats: 
 

  31/12/2022  31/12/2021 

Divisa  

Import en 

euros  

% sobre el total 

patrimoni  

Import en 

euros  

% sobre el 

total patrimoni 

         
USD  759.489  10,30%  1.296.262  15,08% 

GBP  538.242  7,30%  855.497  9,95% 

CHF  247.035  3,35%  133.300  1,55% 

DKK  -  -  97.942  1,14% 

SEK   404.919  5,48%  459.906  5,35% 

 

La següent taula mostra la sensibilitat del compte de resultats de l’Organisme a 31 

de desembre 2022 i 2021 a variacions de l’1% del tipus de canvi en les 

principals divises estrangeres en què inverteix, essent la resta de variables 

constants. 
 

Impacte monetari en Patrimoni Net (Eur)      
Divisa  31/12/2022  31/12/2021 

     
USD  (7.595)  (12.963) 

GBP  (5.382)  (8.555) 

CHF  (2.470)  (1.333) 

DKK  -  (979) 

SEK  (4.049)  (4.599)      
     

Impacte en % sobre el Patrimoni Net      
Divisa  31/12/2022  31/12/2021 

     
USD  (0,10%)  (0,15%) 

GBP  (0,07%)  (0,10%) 

CHF  (0,03%)  (0,02%) 

DKK  -  (0,01%) 

SEK  (0,05%)  (0,05%) 

L’efecte en el cas de variacions negatives de l’1% del tipus de canvi en les divises 

estrangeres seria el mateix efecte que l’indicat a la taula anterior, però amb el 

signe contrari. 
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(iii) Risc de preu 

El risc de preu és el risc de variacions desfavorables en el valor raonable 

d’instruments de patrimoni o derivats sobre instruments de patrimoni com a 

resultat de canvis en els preus d’aquests instruments o en els índexs als quals 

estiguin vinculats. 

Les principals exposicions de l’Organisme al risc de preu són les inversions en 

instruments de patrimoni cotitzats en mercats de l’OCDE. L’Organisme 

gestiona aquest risc diversificant les inversions en diversos sectors econòmics, 

països, i àrees geogràfiques, i conseqüentment, limitant-ne les concentracions. 

Per aquest Organisme les taules que mostren la concentració en instruments de 

patrimoni per àrea geogràfica i per sector d’activitat a 31 de desembre del 2022 

i 2021, es troben detallades a la nota de risc de crèdit. L’Organisme inverteix 

en instruments de deute i mercat monetari i es considera més representatiu 

mostrar la diversificació geogràfica i sectorial dels riscos de crèdit. 

El risc de preu es mesura i quantifica en termes del Value-at Risk (VaR), que 

reflecteix la pèrdua estimada de la cartera d’actius de l’Organisme davant d’un 

moviment advers de mercat per a un període de temps definit i amb una 

probabilitat determinada (interval de confiança). Aquest càlcul es realitza en 

base a models estadístics i informació històrica, amb dades diàries i sota els 

següents paràmetres: 99% de nivell de confiança i per períodes de tinença d’1 

mes i d’un 1 any d’acord amb l’estratègia d’inversió de l’Organisme. La 

metodologia de càlcul és paramètrica, si bé es contrasta amb les metodologies 

de simulació històrica i de Montecarlo.  

Com a mesura complementària es calcula el VaR condicional (C-VaR). A la 

següent taula es mostren les mètriques de l’Organisme a 31 de desembre de 

2022 i 2021. 
 

    

Sobre la cartera d'actius de l'Organisme 31/12/2022  31/12/2021     
VaR interval confiança 99%, horitzó temporal 1 mes 1,12%  5,97% 

    

VaR interval confiança 99%, horitzó temporal 1 any 3,81%  20,21% 

    

C-VaR interval confiança 99%, horitzó temporal 1 any 5,24%  26,52% 

 

e) Risc de crèdit 

El risc de crèdit representa la pèrdua potencial en el cas que alguna contrapartida no 

compleixi amb les seves obligacions contractuals de pagament. 
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La Societat Gestora de l’Organisme mitiga el risc de crèdit amb els límits d’inversió, 

diversificant i limitant les concentracions per emissor i sector. En aquest sentit, el 

valor pel qual es mostren als estats financers de l’Organisme els saldos deutors i 

altres inversions que meriten interès, inversions en el mercat monetari, instruments 

de deute i efectiu, representa la màxima exposició de l’Organisme al risc de crèdit. 

Les principals exposicions de l’Organisme al risc de crèdit són les inversions en 

instruments de deute cotitzats en mercats de l’OCDE i els dipòsits en entitats de 

crèdit.  

La següent taula mostra la diversificació de les inversions en instruments de deute i 

mercat monetari de l’Organisme per qualificació creditícia de l’instrument o, si 

aquest no en té, de l’emissor, a 31 de desembre de 2022 i 2021. Per les inversions 

en altres Organismes d’inversió col·lectiva es considera que “No aplica”. 

 

Rating creditici (% sobre el total patrimoni)  31/12/2022  31/12/2021 

     
AAA / Aaa  1,67%  3,74% 

AA- / Aa3  -  1,87% 

A+/A1  1,19%  - 

A/A2  0,91%  - 

A- / A3  2,63%  1,87% 

BBB / Baa2  34,09%  26,98% 

BBB- / Baa3  1,22%  1,39% 

BB+ / Ba1  2,47%  4,71% 

BB / Ba2  14,31%  14,82% 

BB-/Ba3  -  1,93% 

B+/B1  -  2,49% 

No aplica  41,50%  40,51% 

Les següents taules mostren la concentració del risc creditici de l’Organisme en 

instruments de deute i mercat monetari per àrea geogràfica i per sector d’activitat a 

31 de desembre de 2022 i 2021. Per les inversions en Exchange-Trade Funds es 

considera l’àrea geogràfica i el sector d’activitat de l’índex de renda fixa que 

repliquen, mentre que les inversions en altres Organismes d’inversió col·lectiva es 

classifiquen com a “genèric (fons inversió)”.  
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% patrimoni per àrea geogràfica  31/12/2022  31/12/2021 

     
Estats Units  12,70%  14,13% 

Zona Euro  30,39%  27,15% 

Andorra  5,40%  3,74% 

Global  41,50%  46,21% 

Regne Unit  10,00%  8,77% 

     

% patrimoni per sector activitat  31/12/2022  31/12/2021 

     
Genèric (Fons Inversió)  40,60%  43,59% 

Consum cíclic  8,60%  4,15% 

Materials bàsics  1,22%  1,09% 

Tecnologia  2,60%  3,35% 

Govern  -  2,67% 

Consum no cíclic  16,00%  24,71% 

Telecomunicacions  3,80%  4,20% 

Industrial  19,70%  11,77% 

Serveis Públics  0,90%  1,42% 

Efectiu  5,20%  3,06% 

Financer  1,46%  - 

A 31 de desembre de 2022 i 2021, no hi ha imports impagats ni deteriorats. 

Neteig d’actius i passius financers 

Donat que la Societat no disposa de ISDA master agreements ni altres acords similars, 

no hi ha neteig d’actius ni passius financers. 

(6) Valor raonable d’actius i passius financers 

Els actius i passius el valor raonable dels quals es desglossa en aquests estats financers es 

classifiquen en la jerarquia de valor raonable que es descriu a continuació, d’acord 

amb els inputs que són significatius per al càlcul del valor raonable. 

─ Nivell 1: els valors raonables s’obtenen de preus cotitzats (sense ajustar) d’actius 

o passius idèntics en mercats actius. 

─ Nivell 2: els valors raonables s’obtenen d’aplicar tècniques de valoració per a les 

quals els inputs significatius per al càlcul són observables directament o 

indirecta. 

─ Nivell 3: els valors raonables s’obtenen d’aplicar tècniques de valoració per a les 

quals els inputs significatius per al càlcul no són observables. 

L’avaluació de la significativitat dels inputs requereix un judici expert, considerant factors 

específics a cada actiu o passiu. En aquest sentit, més endavant en aquest apartat 

s’inclou un detall dels principals inputs emprats en la valoració dels instruments de 

nivell 2 i 3. 
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a) Actius i passius reconeguts valorats a valor raonable 

La taula següent mostra la classificació, a 31 de desembre 2022 i 2021 , dels actius i 

passius que es reconeixen a l’estat de situació financera pel seu valor raonable: 

 
 31/12/2022 31/12/2021 
 Nivell 1 Nivell 2 Nivell 3 Total Nivell 1 Nivell 2 Nivell 3 Total 

Actius financers         

Valors representatius de 

   deute 
449.859 

- - 
449.859 1.052.170 

- - 
1.052.170 

Instruments de patrimoni 3.533.579 - - 3.533.579 3.534.612 - - 3.534.612 

Organismes d'Inversió 

   Col·lectiva 
2.994.379 

- - 
2.994.379 3.746.853 

- - 
3.746.853 

Derivats 14.093 - - 14.093 - - - - 
         

Passius financers - - - - - - - - 

Derivats - - - - - - - - 

 

b) Altres actius i passius 

Per a la resta d’actius i passius, el valor comptable és aproximadament el seu valor 

raonable, incloent-hi l’efectiu, dipòsits en entitats de crèdit, inversions en el mercat 

monetari i la resta de saldos deutors i creditors. 

c) Transferències entre nivells 

No s’han produït moviments durant els exercicis 2022 i 2021 entre nivells de la 

jerarquia de valor raonable. 

(7) Deutors 

A 31 de desembre de 2022 i 2021 aquest apartat no és d’aplicació en els presents Estats 

Financers. 
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(8) Classificació d’actius i passius financers  

La classificació del valor en llibres dels actius i passius financers per categories d’instruments financers per a l’exercici 2022 i 2021 es presenta a 

continuació: 

 

 Euros 

31/12/2022 

Mantinguts per 

negociar 

Mesurats a valor 

raonable amb 

canvis a resultats 

Mesurats a cost 

amortitzat 

Passius financers a 

cost amortitzat Total 

Actius      
Efectiu i equivalents d’efectiu - - 425.093 - 425.093 

Derivats  - 14.093 - - 14.093 

Valors representatius de deute - 449.859 - - 449.859 

Instruments de patrimoni - 3.533.579 - - 3.533.579 

Organismes d’Inversió Col·lectiva - 2.994.379 - - 2.994.379 

Dipòsits en entitats de crèdit - - - - - 

Altres actius financers - - - - - 

      

Total actius - 6.991.910 425.093 - 7.417.003 

      

Passius      

Derivats - - - - - 

Periodificacions - - - 40.743 40.743 

      

Total passius - - - 40.743 40.743 
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 Euros 

31/12/2021 

Mantinguts per 

negociar 

Mesurats a valor 

raonable amb 

canvis a resultats 

Mesurats a cost 

amortitzat 

Passius financers a 

cost amortitzat Total 

Actius      
Efectiu i equivalents d’efectiu - - 308.751 - 308.751 

Derivats  - - - - - 

Valors representatius de deute - 1.052.170 - - 1.052.170 

Instruments de patrimoni - 3.534.612 - - 3.534.612 

Organismes d’Inversió Col·lectiva - 3.746.853 - - 3.746.853 

Dipòsits en entitats de crèdit - - - - - 

Altres actius financers - - - - - 

      

Total actius - 8.333.635 308.751 - 8.642.386 

      

Passius      

Derivats - - - - - 

Periodificacions - - - 45.997 45.997 

      

Total passius - - - 45.997 45.997 
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(9) Instruments financers 

a) Estructura dels instruments financers 

El detall del saldo d’aquest epígraf de l’estat de situació financera a 31 de desembre de 

2022 i 2021 és com segueix: 

 

 Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 
   

Valors representatius de deute 449.859 1.052.170 

Instruments de patrimoni 3.533.579 3.534.612 

Organismes d’Inversió Col·lectiva 2.994.379 3.746.853 

Dipòsits . - 

Derivats 14.093 - 

Altres - - 

   

 6.991.910 8.333.635 

A la nota 20 es detallen les inversions que composen l’epígraf “Instruments Financers” 

a 31 de desembre de 2022 i 2021 de l’estat de situació financera adjunt, així com les 

seves característiques principals. 

b) Valors representatius de deute 

La composició de l’epígraf “Instruments financers - Valors representatius de deute” de 

l’estat de situació financera adjunt a 31 de desembre de 2022 i 2021 és la següent: 

 

 Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 
   

Valors representatius de deute   

Deute públic - 229.174 

Renta fixa privada cotitzada  

   (art. 20.3.a i b de la Llei 10/2008) 449.859 822.996 

Inversions moroses o en litigi - - 

Valors no cotitzats - - 

   

 449.859 1.052.170 

Durant l’exercici 2022 i 2021 els Valors representatius de deute han meritat ingressos 

per interessos per import de 3.898 i 8.094 euros, respectivament  

A la nota 20 es detallen les inversions que composen l’epígraf “Instruments financers 

- Valors representatius de deute” a 31 de desembre de 2022 i 2021 de l’estat de 

situació financera adjunt, així com les seves característiques principals.  
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c) Instruments de patrimoni 

La composició de l’epígraf “Instruments financers - Instruments de patrimoni” dels 

estats de situació financera adjunts a 31 de desembre de 2022 i 2021 està formada 

per “Accions admeses a cotització”. 

A la nota 20 es detallen les accions que composen aquest epígraf a 31 de desembre de 

2022 i 2021 dels estats de situació financera adjunts. 

d) Organismes d’Inversió Col·lectiva 

La composició de l’epígraf “Instruments financers - Organismes d´Inversió Col·lectiva” 

de l’estat de situació financera adjunt a 31 de desembre de 2021 i 2020 és la següent: 

 

  Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 

Organismes d’Inversió Col·lectiva no gestionats  

   per la mateixa Gestora   

Accions i participacions en OICVM  

   (art. 20.3.d de la Llei 10/2008) 2.994.379 3.746.853 

   

 2.994.379 3.746.853 

A la nota 20 es detalla la posició que composa aquest epígraf a 31 de desembre de 2022 

i 2021 de l’estat de situació financera adjunt, així com les seves característiques 

principals. 

(10) Efectiu i equivalents d’efectiu 

Els saldos d’aquest epígraf de l’estat de situació financera a 31 de desembre de 2022 i 2021 

corresponen a un compte corrent multi divisa denominat en euros, dòlars dels Estats 

Units,  lliures esterlines, francs suïssos, corona sueca i corona danesa que el 

Compartiment manté amb Andorra Banc Agrícol Reig, S.A.  

Durant els exercicis 2022 i 2021 no s’han meritat ingressos per interessos.  

Així mateix durant els exercicis 2022 i 2021 s’han meritat interessos de descobert per 

imports no significatius.  
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(11) Passius corrents i no corrents 

A 31 de desembre de 2022 i 2021, el Compartiment no presenta cap passiu no corrent. 

a) Ajustaments per periodificacions de passiu 

Un detall d’aquest epígraf de l’estat de situació financera a 31 de desembre de 2022 i 

2021 és com segueix: 
 

 Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 

   

Comissió de gestió 32.430 37.327 

Comissió de dipositària 3.132 3.612 

Serveis de professionals independents 1.887 1.974 

Altres 3.294 3.084 

   

 40.743 45.997 

(12) Patrimoni 

 

El moviment dels fons propis durant els exercicis anuals acabats el 31 de desembre de 2022 

i 2021 ha estat el següent: 

  Euros 

 

Nombre 

d’Accions 

Valor 

Liquidatiu 

Patrimoni 

Total 

    

Saldos a 31 de desembre de 2020 80.798 107,7172 8.703.385 

    

Subscripcions netes de l’exercici - - - 

     Subscripcions de l’exercici - - - 

     Reemborsaments de l’exercici - - - 

                  Altres variacions del patrimoni (5.931) - (627.353) 

Benefici (pèrdua) de l’exercici - - 520.357 

    

Saldos a 31 de desembre de 2021 74.867 114,8215 8.596.389 

    

Reemborsaments nets de l’exercici - - - 

Subscripcions de l’exercici - - - 

Reemborsaments de l’exercici - - - 

Altres variacions del patrimoni 3.095 - 510.958 

Benefici (pèrdua) de l’exercici - - (1.7131.087) 

    

Saldos a 31 de desembre de 2022 79.962 92,2471 7.376.260 
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Els fons propis estan formalitzats en accions, totes d’iguals característiques, amb valor 

nominal i que confereixen als seus titulars un dret de propietat sobre els esmentats fons 

propis. 

Les accions pròpies es valoren pel valor raonable de la contraprestació entregada. 

El valor liquidatiu de les accions que s’utilitza com a preu de compra o venda de les accions 

és calculat setmanalment per la Societat Gestora en funció dels fons propis del 

Compartiment i del nombre d’accions en circulació cada dia. 

Addicionalment, adjuntem un detall del benefici per acció (en euros) a 31 de desembre de 

2022 i 2021: 

  31/12/2022 31/12/2021 

Resultat de l’exercici (1.731.087) 520.357 

Nombre d’accions  79.962 74.867 

Benefici per acció (21,6489) 6,9504 

(13) Exposicions fora dels estats de situació financera 

Un detall de les exposicions fora dels estats de situació financera a 31 de desembre de 2022 

i 2021 és com segueix: 

 

 

 31/12/2022 

  

A efectes de cobertura  

Compromisos i drets de compra  

Futurs comprats - 

Altres compromisos de compra 837.497 

Compromisos i drets de venda  

Futurs venuts - 

Altres compromisos de venda - 

  

 837.497 

(14) Ingressos financers 

Durant l’exercici 2022 i 2021 s’han meritat ingressos per interessos per import de 59.762 i 

58.433 euros, dels quals 37.498 i 28.465 corresponen a dividends. 

(15) Altres Despeses d’Explotació 

En termes generals, quan es modifiquen les comissions dins dels màxims reglamentaris, la 

Societat Gestora ho fa públic en la forma legalment establerta, i cas que s’elevin per 

sobre dels límits, a més donarà lloc al dret de separació dels accionistes als que es 

refereix l’article 44.4 de la Llei 10/2008 i que també es recull als Estatuts del 

Compartiment sense que els esmentats reemborsaments puguin donar lloc a cap 

comissió de reemborsament o despeses associades al reemborsament de parts. 
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a) Comissions de gestió i de dipositària 

La comissió de gestió a favor de la Societat Gestora (vegeu nota 1) es merita durant 

l’any pels serveis de direcció i representació prestats per aquesta. Un detall de les 

comissions de gestió que ha percebut la Societat Gestora durant l’exercici acabat el 

31 de desembre de 2022 i 2021 és com segueix: 

 Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 

   

Màxim reglamentari (%) 1,75% 1,75% 

Efectiu (%) (1) 1,55% 1,55% 

Base de càlcul Patrimoni  Patrimoni  

Freqüència de liquidació Trimestral Trimestral 

Import meritat durant l’exercici 128.593 140.641 

Import liquidat durant l’exercici 123.696 139.727 

(1) Impost General Indirecte no inclòs (IGI del 9,5%) 

(2) No inclou les comissions de gestió indirecta pagades per part dels Organismes d’Inversió que composen la cartera de valors de 

la SICAV, a les seves respectives Entitats Gestores. Aquestes comissions figuren deduïdes del valor liquidatiu dels esmentats 

Organismes d’Inversió. 

El detall de la comissió de dipositària que ha percebut l’Entitat Dipositària durant 

l’exercici anual acabat el 31 de desembre de 2022 i 2021 és com segueix: 

 

 Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 

   

Patrimoni mitjà diari (després de la comissió de gestió) 7.477.756 8.277.641 

Patrimoni custodiat mitjà diari (no inclou tresoreria) 7.124.818 7.578.804 

Màxim reglamentari (%) 1,00% 1,00% 

Efectiu (%) (1) 0,15% 0,15% 

Base de càlcul Patrimoni Patrimoni 

Freqüència de liquidació Trimestral Trimestral 

Import meritat durant l’exercici 12.438 12.835 

Import liquidat durant l’exercici 11.958 12.042 

(1) Impost General Indirecte no inclòs (IGI del 9,5%) 

La comissió de dipositària es calcula sobre el valor d’actiu net diari del Compartiment, 

sense deducció prèvia de l’import de la comissió. 

Un detall del capítol d’altres despeses d’explotació de l’estat de resultat global a 31 de 

desembre de 2022 i 2021 és com segueix: 
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  Euros 

 Entitat que presta el servei 31/12/2022 31/12/2021 

    

Comissió de gestió 

Andorra Gestió Agrícol Reig,  

   SAU SGOIC 128.593 140.641 

Comissió de dipositària Andorra Banc Agrícol Reig, SA 12.438 12.835 

Serveis de professionals 

   independents Deloitte 3.989 3.948 

Impostos AFA 2.699 2.619 

Altres  (1.036) (4.842) 

    

  146.683 155.201 

La ràtio resultant de dividir el total de les despeses generals, pel patrimoni mitjà del 

Compartiment de l’exercici 2022, és del 0,55%. Així mateix, la ràtio TER (Total 

Expenses Ratio) resultant de dividir el total de les despeses generals a càrrec del 

Compartiment, excepte les transaccionals, pel patrimoni mitjà del Compartiment de 

l’exercici 2022, és del 0,33%.  

La ràtio resultant de dividir el total de les despeses generals, pel patrimoni mitjà del 

Compartiment de l’exercici 2021, era del 0,56%. Així mateix, la ràtio TER (Total 

Expenses Ratio) resultant de dividir el total de les despeses generals a càrrec del 

Compartiment, excepte les transaccionals, pel patrimoni mitjà del Compartiment de 

l’exercici 2021, era del 0,33%.  

b) Altres comissions  

Segons el que s’estableix al Prospecte Complert del Compartiment, aquest no percep 

cap comissió de subscripció i reemborsament.  

(16) Saldos i transaccions amb parts vinculades 

a) Operacions amb parts vinculades 

La Societat Gestora, Andorra Gestió Agrícol Reig, SAU, SGOIC, és l’encarregada de 

proveir de tots els serveis de gestió i administració relacionats amb la operativa del 

Compartiment. Les despeses incorregudes pel Compartiment en concepte de 

comissió de gestió a la Societat Gestora es detallen a la nota 15(a) d’aquests estats 

financers i es meriten durant l’any pels serveis de direcció i representació prestats 

per aquesta. 

L’Entitat Dipositària, Andorra Banc Agrícol Reig, SA, és responsable de la custòdia 

dels valors mobiliaris, actius financers, instruments financers i efectiu que integren 

l’actiu del Compartiment. Les despeses incorregudes pel Compartiment en concepte 

de comissió de dipositaria es detallen a la nota 15(a) i aquesta es calcula sobre el 

valor de l’actiu net diari del Compartiment, sense deducció prèvia de l’import de la 

comissió. 

El detall dels saldos dels estats financers adjunts a 31 de desembre de 2022, derivats 
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de les transaccions efectuades pel Compartiment amb entitats i persones vinculades 

i amb entitats del Grup de la Societat Gestora, es presenta a continuació: 

 

Euros 

Altres parts 

vinculades 

Actiu:   

Efectiu i equivalents d’efectiu (Nota 10) 425.093 

  

Estat de resultat global:  

Comissions de gestió (Nota 15) 128.593 

Comissions de dipositària (Nota 15) 12.438 

Un detall de les participacions que té l’Entitat Dipositària, la Societat Gestora i d’altres 

entitats vinculades al Compartiment en el patrimoni del Compartiment a 31 de 

desembre de 2022 i 2021, és com segueix: 

b) Remuneracions al personal clau 

Aquest apartat no és d’aplicació en els presents estats financers. 

(17) Fets Rellevants 

No s’han produït fets rellevants durant l’exercici.  

(18) Fets posteriors 

No s'han produït fets posteriors rellevants entre el tancament comptable de l'exercici anual 

acabat el 31 de desembre del 2022 i la data de formulació dels presents estats financers 

que no estiguin ja comentats en les notes anteriors.  

(19) Compliment de les normes legals 

Els Administradors de la Societat Gestora no tenen coneixement de que s’hagi produït cap 

incompliment de les lleis, decrets, reglaments i comunicats de l’AFA vigents al 

Principat d’Andorra que li són d’aplicació. 

 Euros 

 31/12/2022 31/12/2021 

 

Nombre de 

Participacions 

% sobre el 

total de les 

Participacions 

Nombre de 

Participacions 

% sobre el 

total de les 

Participacions 

     

Participacions/ accions en mans del dipositari - - - - 

Participacions/ accions en mans de la gestora - - - - 

Participacions/ accions en mans d’altres  

   entitats vinculades a l’OIC:     

- Fimarge, SFI 7.240 9,05% 7.240 9,67% 

     

 7.240 9,05% 7.240 9,67% 
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Llei 10/2008 del 12 de juny, de Regulació dels Organismes d’Inversió Col·lectiva de Dret 

Andorrà. 

Amb data 12 de juny de 2008 el Consell General del Principat d’Andorra, va aprovar la 

“Llei 10/2008 del 12 de juny, de Regulació dels Organismes d’Inversió Col·lectiva de 

dret andorrà” amb l’objectiu d’establir uns criteris de transparència que permetin als 

inversors disposar de la suficient informació, així com establir les responsabilitats i 

obligacions de les entitats que participen en la gestió, en la dipositària, en 

l’administració i distribució i en tots els serveis complementaris. 

Decret legislatiu del 5-6-2019 de publicació del text refós de la Llei 95/2010, del 29 de 

desembre, de l’impost sobre societats 

Amb data 5 de juny de 2019 el Govern va aprovar el text refós de l’articulat de la Llei 

95/2010, del 29 de desembre, de l’impost sobre societats, (publicada al BOPA número 

55 amb data 19 de juny de 2019). El tipus general de gravamen per als obligats tributaris 

d’aquest impost és del 10 per cent. La pròpia llei estableix que els OIC estan subjectes 

a un tipus de gravamen del 0% (vegeu nota 3 j)). 

Decret legislatiu del 5-6-2019 de publicació del text refós de la Llei 11/2012, del 21 de 

juny, de l’impost general Indirecte 

Amb data 5 de juny de 2019 el Govern va aprovar el text refós de l’articulat de la Llei 

11/2012, del 21 de juny, de l’impost general indirecte (publicada al BOPA número 55 

amb data 19 de juny de 2019).   

L’impost general indirecte grava els lliuraments de béns, les prestacions de serveis i les 

importacions realitzades en el territori andorrà per empresaris o professionals, a títol 

onerós, amb caràcter habitual o ocasional, en el desenvolupament de la seva activitat 

econòmica, amb independència de la finalitat o dels resultats perseguits en l’activitat 

econòmica o en cada operació en particular i inclús de la condició de l’importador. El 

tipus de gravamen general és d’un 4,5%, amb un tipus reduït de l’1% i un tipus 

incrementat del 9,5%, que s’aplica només a les prestacions de serveis bancaris i 

financers. 

El període de liquidació depèn de l’import net de la xifra anual de negocis pel conjunt 

d’activitats dutes a terme per l’obligat tributari l’any immediatament anterior. Aquest 

pot ser semestral, trimestral o mensual. Els obligats tributaris han de determinar en cada 

període de liquidació el deute tributari, minorant l’impost general indirecte repercutible 

en el període, per les quotes de l’impost general indirecte suportat que tinguin el caràcter 

de deduïble. El crèdit o deute mantingut amb el Govern d’Andorra derivat de la 

declaració de l’esmentat impost es registra respectivament als capítols de l’Estat de 

Situació Financera “Altres Actius-Altres Passius”. 

Amb l’entrada en vigor de la llei de l’impost general indirecte, queda derogada la llei de 

l’impost indirecte sobre la prestació de serveis bancaris i serveis financers del 14 de 

maig de 2002. 

Llei 7/2013, del 9 de maig, sobre el règim jurídic de les entitats operatives del sistema 

financer andorrà i altres disposicions que regulen l’exercici de les activitats financeres 

al Principat d’Andorra.  
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En la seva sessió del 9 de maig del 2013, el M.I. Consell General, va aprovar la Llei 7/2013 

sobre el règim jurídic de les entitats operatives del sistema financer andorrà i altres 

disposicions que regulen l’exercici de les activitats financeres al Principat d’Andorra. 

La finalitat d’aquesta llei és la d’unificar en un únic text normatiu la normativa sobre les 

entitats operatives del sistema financer dispersa entre les lleis 24/2008, 13/2010, 

14/2010 i la Llei de regulació de les facultats operatives dels diversos components del 

sistema financer de l’any 1996. És per això, que aquesta Llei no introdueix 

modificacions significatives a la regulació existent, sinó que actua com una refosa i una 

reestructuració de les lleis vigents en la matèria per tal d’aportar més seguretat jurídica 

al marc legislatiu que regula el sistema financer andorrà. 

L’aprovació de la Llei 7/2013 comporta la derogació de la normativa anterior; la derogació 

de la Llei 24/2008 sobre el règim de les entitats financeres no bancàries de crèdit 

especialitzat; la derogació de la Llei 13/2010 sobre el règim jurídic de les entitats 

financeres d’inversió i de les societats gestores d’organismes d’inversió col·lectiva; i la 

derogació dels articles 8 a 17 de la Llei 14/2010 de règim jurídic de les entitats bancàries 

i de règim administratiu de les entitats operatives del sistema financer. 

Llei 8/2013, del 9 de maig, sobre els requisits organitzatius i les condicions de 

funcionament de les entitats  operatives del sistema financer, la protecció de l’inversor, 

l’abús de mercat i els acords de garantia financera.  

En la seva sessió del 9 de maig del 2013, el M.I. Consell General, va aprovar la Llei 8/2013 

sobre els requisits organitzatius i les condicions de funcionament de les entitats 

operatives del sistema financer, la protecció de l’inversor, l’abús de mercat i els acords 

de garantia financera. 

La finalitat d’aquesta llei és mantenir un sistema financer estructuralment i funcionalment 

sòlid, apostant per una clarificació del marc legal vigent a Andorra que regula el sistema 

financer, unificant així en un únic text les disposicions de la Llei 14/2010 i les 

disposicions vigents de la Llei d’ordenació del sistema financer andorrà de 27 de 

novembre de 1993, alhora que incorpora a la legislació andorrana els compromisos 

adquirits sobre informació privilegiada i manipulació i abús de mercat amb la signatura 

de l’Acord Monetari amb la Unió Europea. 

Aquesta Llei recull els principis establerts en la directiva comunitària 2004/39/CEE, del 

Parlament Europeu i del Consell, del 21 d’abril del 2004, coneguda com a MiFID 

(Markets in Financial Instruments Directive), relatius a les normes ètiques i de conducta 

que han de complir les entitats financeres d’inversió. 

L’aprovació de la Llei 8/2013 comporta la derogació dels articles 1 a 7, 18 a 44 i 46 a 55 

de la Llei 14/2010 de règim jurídic de les entitats bancàries i de règim administratiu de 

les entitats operatives del sistema financer; i la derogació de la Llei d’ordenació del 

sistema financer andorrà de 27 de novembre de 1993. 

Dita llei ha estat modificada periòdicament per tal d’incorporar els standards europeus 

d’acord al establert al Acord Monetari signat entre la Unió Europea i Andorra. Així es 

va incloure, entre d’altres, la normativa de solvència i d’abús de mercat. El 19 de febrer 

de 2020, mitjançant decret legislatiu, es va publicar un text refós d’aquesta norma. La 

seva darrera modificació va produïrse mitjançant la Llei 35/2022, del 24 de novembre 
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que va incorporar al ordenament jurídic andorrà els principis dels reglaments de la Unió 

Europea EMIR, SFTR i BMR. 

Llei 10/2013, de l’Autoritat Financera Andorrana 

En la seva sessió del 23 de maig del 2013, el M.I. Consell General, va aprovar la Llei 

10/2013 de l’Autoritat Financera Andorrana (AFA). 

La finalitat d’aquesta llei és dotar a l’AFA dels mitjans necessaris per a la consecució dels 

seus objectius, alhora que ampliant-los, tenint en compte la globalitat de l’àmbit 

d’actuació de l’AFA en un context d’expansió internacional del sistema financer 

andorrà, a l’evolució dels mercats financers a nivell internacional, i als compromisos 

adquirits per Andorra amb la firma de l’Acord Monetari amb la Unió Europea. 

L’aprovació de la Llei 10/2013 comporta la derogació de la Llei 14/2003 de l’Autoritat 

Financera Andorrana; la derogació de l’article 45 de la Llei 14/2010 de règim jurídic de 

les entitats bancàries i de règim administratiu de les entitats operatives del sistema 

financer; i la derogació de l’article 22 de la Llei de regulació dels criteris de solvència i 

liquiditat de les entitats financeres del 29 de febrer de 1996, entre altres regulacions. 

Aquesta llei va esser modificada mitjançant la Llei 12/2018, de 31 de maig per la qual el 

nom de la autoritat financera va esser substituït pel d’Autoritat Financera Andorrana 

(AFA). 

Llei 19/2016, del 30 de novembre, d’intercanvi automàtic d’informació en matèria fiscal.  

Aquesta Llei regula el marc jurídic necessari per acomplir els compromisos d intercanvi 

automàtic d’informació tant amb la Unió Europea com els assumit en virtut del Conveni 

multilateral del Cons ell d’Europa i de l’OCDE i adapta i incorpora al ordenament jurídic 

andorrà els principis dels Common Reporting Standards (CRS) de la OCDE. 

Així mateix, es deroga la Llei 11/2005, del 13 de juny, d’aplicació de l’Acord entre el 

Principat d’Andorra i la Comunitat Europea relatiu a l’establiment de mesures 

equivalents a les previstes a la Directiva 2003/48/CE del Cons ell en matèria de fiscalitat 

dels rendiments de l’estalvi en forma de pagament d’interessos. 

Llei 14/2017, del 22 de juny, de prevenció i lluita contra el blanqueig de diners o valors i 

el finançament del terrorisme  

El Consell General del Principat d’Andorra, en la seva sessió del 22 de juny de 2017, va 

aprovar la Llei de cooperació penal internacional i de lluita contra el blanqueig de diners 

o valors producte de la delinqüència internacional. Aquesta llei va ésser publicada al 

Butlletí Oficial del Principat d’Andorra amb data 19 de juliol de 2017 i entrà en vigor 

amb data 20 de juliol del 2017. 

La implementació dels estàndards internacionals de prevenció i lluita contra el blanqueig 

de diners o valors i contra el finançament del terrorisme ha esdevingut una prioritat 

nacional a Andorra que ha comportat l’adopció d’iniciatives legislatives en els darrers 

anys i la revisió del sistema de prevenció i repressió amb la finalitat d’assolir el marc 

més efectiu per a la lluita contra aquestes conductes delictives. 

En aquest context, el Principat d’Andorra es sotmet de manera periòdica a les avaluacions 

del Consell d’Europa, realitzades pel Comitè d’experts per a l’avaluació de les mesures 
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contra el blanqueig de diners o valors i contra el finançament del terrorisme (Moneyval), 

avaluacions per a les quals resulta fonamental una adequada i efectiva implementació 

dels estàndards internacionals en la matèria, materialitzats en les noves recomanacions 

del Grup d’Acció Financera (GAFI). 

Aquesta llei té com a objectiu reforçar encara més el compromís del Principat d’Andorra 

en la prevenció i repressió del blanqueig de capitals i del finançament del terrorisme, 

mitjançant un procés d’adaptació constant de la legislació a l’evolució dels estàndards 

internacionals. 

En compliment d’aquesta llei, la Societat ha establert una sèrie de procediments de control 

i comunicació interna, a fi de protegir el secret bancari i de prevenir i detectar operacions 

de blanqueig de diners o valors. 

Aquesta llei ha estat modificada per la Llei 21/2019 que implica la transposició al 

ordenament jurídic andorrà els principis de la quarta directiva europea en la matèria. 

Mitjançant decret legislatiu de 19 de febrer de 2020 es va publicar un text refós d’aquesta 

norma. 

En data 16 de desembre de 2021 l’esmentada llei va ser tornada a modificar per la Llei 

37/2021, on: s’ha ampliat l’àmbit dels subjectes obligats als proveïdors de serveis 

vinculats a tot tipus d’actius virtuals sense limitació als proveïdors de serveis de canvi 

de monedes virtuals per monedes fiduciàries i de serveis de custòdia de moneders 

electrònics; s’ha regulat l’accés a la informació sobre els beneficiaris efectius que 

constin en el Registre de Societats, en el Registre de Fundacions, i s’ha eliminat la 

necessitat que les persones sol·licitants hagin d’acreditar un interès legítim; i s’ha creat 

el Registre de Comptes Financers i Assimilats, on les entitats bancàries, les entitats de 

pagament i les entitats de diner electrònic operatives al Principat d’Andorra declaren en 

aquest Registre les dades d’identificació dels titulars o beneficiaris efectius de comptes 

de pagament, de comptes bancaris identificats amb un número IBAN i de contractes de 

lloguer de caixes de seguretat; i finalment s’ha regulat específicament l’accés a la 

informació sobre propietats immobiliàries a Andorra. 

Llei 35/2018, del 20 de desembre de 2019, de solvència, liquiditat i supervisió prudencial 

d’entitats bancàries i empreses d’inversió.  

En virtut de l’Acord monetari, Andorra s’ha compromès a aplicar en el seu ordenament 

jurídic, entre d’altres, la Directiva 2013/36/UE del Parlament Europeu i del Cons ell del 

26 de juny de 2013 relatiu a l’accés a l’activitat de les entitats bancàries i a la supervisió 

prudencial de les entitats bancàries i les empreses d’inversió, per la qual es modifica la 

Directiva 2002/87/CE i es deroguen les Directives 2006/48/CE i 2006/49/CE, així com 

també el Reglament (UE) 575/2013 del Parlament Europeu i del Cons ell del 26 de juny 

de 2013 sobre els requisits prudencials de les entitats bancàries i les empreses d’inversió, 

i pel qual es modifica el Reglament (UE) 648/2012, així com diversos actes delegats i 

d’execució que desenvolupen en més profunditat determinats aspectes de l’esmentada 

directiva i reglament. L’objectiu d’aquestes normes és enfortir la capacitat de 

recuperació del sector bancari de la UE, de manera que estigui en millors condicions per 

absorbir els xocs econòmics, tot assegurant que els bancs continuïn finançant l’activitat 

i el creixement econòmic. 
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Llei 7/2021, del 29 d’abril, de recuperació i de resolució d’entitats bancàries i d’empreses 

d’inversió. 

En la seva sessió del dia 29 d’abril del 2021 el M.I. Consell General del Principat 

d´Andorra, va aprovar la Llei de 7/2021, del 29 d’abril, de recuperació i de resolució 

d’entitats bancàries i d’empreses d’inversió 

Aquesta llei completa l’adaptació iniciada mitjançant la Llei 8/2015 a la normativa 

europea, la qual queda derogada per la present llei, creant un marc complert per a la 

reestructuració i la resolució d’entitats de crèdit i empreses de serveis d’inversió a 

l’ordenament jurídic andorrà, complint amb els compromisos internacionals adquirits 

pel Principat d’Andorra en virtut de l’Acord monetari subscrit amb la Unió Europea i 

on s’hi introdueixen les previsions que permeten la plena harmonització del sistema 

andorrà amb els estats membres de la Unió Europea en matèria de recuperació i 

resolució. 

L’objectiu de la normativa és possibilitar la resolució de qualsevol institució financera 

d’una manera ordenada, sense interrupció sistèmica greu, i minimitzar tant com sigui 

possible el risc per als contribuents gràcies a la protecció de les funcions que resulten 

crítiques per al mercat financer i l’economia real, assegurant l’assumpció de les pèrdues 

per part dels accionistes i creditors de l’entitat en crisi. 

Llei 29/2021, del 28 d’octubre, qualificada de protecció de dades personals. 

El dia 28 d’octubre del 2021 es va aprovar La Llei 29/2021 qualificada de protecció de 

dades personals 

La nova normativa té per objecte actualitzar la normativa relativa al tractament que, tant 

persones o entitats privades com l’Administració pública andorrana, duen a terme de les 

dades corresponents a persones físiques acollint-se a la nova regulació europea, 

continguda al Reglament general de protecció de dades i modernitzant el marc jurídic 

existent 

Llei 5/2022, del 3 de març, d’aplicació de sancions internacionals 

Aquesta llei va dotar al ordenament jurídic andorrà d’un marc de referència per l’aplicació 

de sancions internacionals que neixin d’organismes internacionals com les Nacions 

Unides o la Unió Europea. 
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(20) Composició de la cartera d’inversions financeres 

La composició de la cartera d’inversions financeres a 31 de desembre de 2022 és la següent: 

 

 

 

Descripció Títols ISIN
Divisa de 

referència

Nominal / 

Quantitat
Cotització Cupó Venciment

Cost 

d'adquisició

Plusvàlues 

latents

Minusvàlues 

latents

Valor de 

Mercat

Interessos 

Meritats
% Actiu

OCI NV XS2241400295 EUR 100.000 99,24 362,49% 15/10/2025 94.248 - (4.928) 89.320 643 1,21%

SCHAEFFLER AG DE000A289Q91 EUR 100.000 95,47 2,75% 12/10/2025 101.286 - (5.813) 95.473 595 1,30%

IQVIA INC XS2036798150 EUR 100.000 88,20 2,25% 15/01/2028 102.013 - (13.818) 88.195 1.031 1,20%

ORGANON FINANCE 1 LLC XS2332250708 EUR 100.000 87,91 2,88% 30/04/2028 102.548 - (14.636) 87.912 482 1,19%

NOMAD FOODS BONDCO PLC XS2355604880 EUR 100.000 85,06 2,50% 24/06/2028 101.028 - (15.966) 85.062 1.146 1,16%

Renta Fixa privada cotitzada (art. 20.3.a. ib) 501.123 - (55.161) 445.962 3.897 6,07%

TOTAL VALORS REPRESENTATIUS DE DEUTE      501.123 - (55.161) 445.962 3.897 6,07%

MICROSOFT CORP US5949181045 USD 551 239,82 - - 106.646 16.804 - 123.450 - 1,66%

INDITEX SA ES0148396007 EUR 7.618 24,85 - - 189.317 - (10) 189.307 - 2,55%

LEGRAND SA FR0010307819 EUR 1.949 74,82 - - 143.091 2.733 - 145.824 - 1,97%

VISA INC US92826C8394 USD 481 207,76 - - 96.144 - (2.784) 93.360 - 1,26%

EDWARDS LIFESCIENCES CORP US28176E1082 USD 1.322 74,61 - - 117.272 - (25.125) 92.147 - 1,24%

AMADEUS IT GROUP SA ES0109067019 EUR 2.223 48,55 - - 112.382 - (4.455) 107.927 - 1,46%

ASML HOLDING NV NL0010273215 EUR 133 503,80 - - 75.615 - (8.610) 67.005 - 0,90%

DIPLOMA ORD GB0001826634 GBP 2.810 2.776,00 - - 78.524 9.646 - 88.170 - 1,19%

KARDEX HOLDING AG CH0100837282 CHF 837 152,00 - - 137.616 - (9.074) 128.542 - 1,73%

PAYPAL HOLDINGS ORD US70450Y1038 USD 2.920 71,22 - - 327.472 - (133.187) 194.285 - 2,62%

ALPHABET INC (C) US02079K1079 USD 2.133 88,73 - - 184.086 - (7.273) 176.813 - 2,38%

INTERPUMP GROUP SPA IT0001078911 EUR 5.894 42,16 - - 229.348 19.143 - 248.491 - 3,35%

HOWDEN JOINERY GROUP PLC GB0005576813 GBP 24.986 561,60 - - 185.066 - (26.461) 158.605 - 2,14%

ASSA ABLOY AB SE0007100581 SKK 10.651 223,70 - - 227.888 - (14.433) 213.455 - 2,88%

FOX FACTORY HOLDING CORP US35138V1026 USD 932 91,23 - - 86.570 - (7.136) 79.434 - 1,07%

SIKA AG CH0418792922 CHF 529 221,70 - - 159.488 - (40.994) 118.494 - 1,60%

DERMAPHARM HOLDING SE DE000A2GS5D8 EUR 5.268 37,52 - - 242.339 - (44.684) 197.655 - 2,66%

JUDGES SCIENTIFIC PLC GB0032398678 GBP 1.749 8.440,00 - - 117.282 49.568 166.850 - 2,25%

ALLFUNDS GROUP PLC GB00BNTJ3546 EUR 27.593 6,53 - - 272.003 - (91.959) 180.044 - 2,43%

ERGOMED PLC GB00BN7ZCY67 GBP 4.004 1.272,00 - - 67.980 - (10.413) 57.567 - 0,78%

XP POWER LTD SG9999003735 GBP 2.915 2.035,00 - - 160.528 - (93.478) 67.050 - 0,90%

HMS NETWORKS AB SE0009997018 SKK 3.387 339,60 - - 116.697 - (13.651) 103.046 - 1,39%

REVENIO GROUP OYJ FI0009010912 EUR 2.155 38,60 - - 102.200 - (19.017) 83.183 - 1,12%

ATLAS COPCO AB A SHS SE0017486889 SKK 7.972 123,10 - - 92.725 - (4.808) 87.917 - 1,19%

KINGSPAN GROUP PLC IE0004927939 EUR 2.771 50,58 - - 157.874 - (17.717) 140.157 - 1,89%

STABILUS SE DE000STAB1L8 EUR 1.812 62,90 - - 95.823 18.152 - 113.975 - 1,54%

LVMH SE FR0000121014 EUR 163 679,90 - - 103.160 7.666 - 110.826 - 1,49%

Instruments de patrimoni 3.985.136 123.712 (575.269) 3.533.579 - 47,64%

TOTAL INSTRUMENTS DE PATRIMONI      3.985.136 123.712 (575.269) 3.533.579 - 47,64%

PIMCO GLB INV GRADE CREDIT I EUR-H IE0032876397 EUR 17.383 16,81 - - 293.875 - (1.667) 292.208 - 3,94%

PICTET GBL EMERGING DEBT HI EUR LU0170991672 EUR 3.700 237,35 - - 1.023.596 - (145.338) 878.258 - 11,84%

PICTET EM LOCAL CCY DEBT HI EUR LU0340553600 EUR 10.280 92,13 - - 1.113.347 - (166.251) 947.096 - 12,77%

PIMCO GIS CAPITAL SEC I EUR ACC IE00B6VHBN16 EUR 64.472 13,60 - - 991.873 - (115.056) 876.817 - 11,82%

Accions i participacions en OICVM (art 20.3.d) 3.422.691 - (428.312) 2.994.379 - 40,37%

TOTAL OICS NO GESTIONATS PER LA MATEIXA GESTORA      3.422.691 - (428.312) 2.994.379 - 40,37%

TOTAL CARTERA       7.908.950 123.712 (1.058.742) 6.973.920 3.897 94,08%

Euros
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La composició de la cartera d’inversions financeres a 31 de desembre de 2021 era la 

següent: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Descripció Títols ISIN
Divisa de 

referència
Nominal / Quantitat Cotització Cupó Venciment Cost d'adquisició

Plusvàlues 

latents

Minusvàlues 

latents
Valor de Mercat

Interessos 

Meritats
% Actiu

BONS PRINC. AND. 0.90%  EUR 3Y XS2085671449 EUR 58 1.008,44 89,99% 19/12/2022 58.000 490 - 58.490 14 0,68%

SWEDISH GOVERNMENT SE0003784461 SEK 1.695.000 101,59 3,50% 01/06/2022 173.295 - (5.972) 167.323 3.347 1,99%

Deute Públic 231.295 490 (5.972) 225.813 3.361 2,67%

OCI NV XS2241400295 EUR 100.000 103,86 362,49% 15/10/2025 94.248 - (778) 93.470 - 1,09%

VERISURE HOLDING AB XS1908250191 EUR 110.000 100,87 3,50% 15/05/2023 115.440 - (4.479) 110.960 310 1,29%

SCHAEFFLER AG DE000A289Q91 EUR 100.000 106,36 2,75% 12/10/2025 101.286 5.073 - 106.359 603 1,24%

IQVIA INC XS2036798150 EUR 100.000 100,79 2,25% 15/01/2028 102.013 - (1.223) 100.790 1.031 1,18%

ORGANON FINANCE 1 LLC XS2332250708 EUR 100.000 101,04 2,88% 30/04/2028 102.548 - (1.510) 101.038 477 1,18%

NOMAD FOODS BONDCO PLC XS2355604880 EUR 100.000 100,39 2,50% 24/06/2028 101.028 - (638) 100.390 1.292 1,18%

PRIMO WATER HOLDINGS INC XS2241804462 EUR 100.000 102,49 3,88% 31/10/2028 103.528 - (1.040) 102.488 646 1,20%

ADEVINTA ASA XS2249894234 EUR 100.000 102,77 3,00% 15/11/2027 103.748 - (980) 102.768 375 1,20%

Renta fixa privada cotitzada 823.836 5.073 (10.646) 818.263 4.733 9,57%

TOTAL VALORS REPRESENTATIUS DE DEUTE 1.055.131 5.563 (16.618) 1.044.076 8.094 12,24%

MICROSOFT CORP US5949181045 USD 510 336,32 - - 75.371 75.366 - 150.737 - 1,75%

AUTOMATIC DATA PROCESING US0530151036 USD 615 246,58 - - 73.270 59.999 - 133.269 - 1,55%

NOVO NORDISK A/S-B DK0060534915 DKK 991 735,00 - - 48.683 49.260 - 97.942 - 1,14%

EDWARDS LIFESCIENCES CORP US28176E1082 USD 1.574 129,55 - - 161.651 17.549 - 179.200 - 2,08%

AMADEUS IT GROUP SA ES0109067019 EUR 2.078 59,64 - - 110.623 13.309 - 123.932 - 1,44%

ALLEGION PLC IE00BFRT3W74 USD 1.025 132,44 - - 90.993 28.307 - 119.300 - 1,39%

DIPLOMA ORD GB0001826634 GBP 3.790 3374,00 - - 102.159 49.809 - 151.968 - 1,77%

KARDEX HOLDING AG CH0100837282 CHF 457 300,00 - - 62.446 69.709 - 132.155 - 1,54%

ICON PLC IE0005711209 USD 549 309,70 - - 91.686 57.734 - 149.420 - 1,74%

PAYPAL HOLDINGS ORD US70450Y1038 USD 970 188,58 - - 160.347 407 - 160.754 - 1,87%

ALPHABET INC (C) US02079K1079 USD 59 2893,59 - - 79.797 70.236 - 150.032 - 1,75%

GRIFOLS ORD CL B ES0171996095 EUR 16.419 10,11 - - 226.406 - (60.410) 165.996 - 1,93%

ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV BE0974293251 EUR 2.695 53,17 - - 165.462 - (22.169) 143.293 - 1,67%

INTERPUMP GROUP SPA IT0001078911 EUR 2.285 64,45 - - 80.359 66.909 - 147.268 - 1,71%

HOWDEN JOINERY GROUP PLC GB0005576813 GBP 12.323 901,20 - - 85.581 46.398 - 131.979 - 1,54%

ASSA ABLOY AB SE0007100581 SEK 4.486 276,20 - - 80.913 39.483 - 120.396 - 1,40%

AVON RUBBER PLC GB0000667013 GBP 5.988 1121,00 - - 168.380 - (88.607) 79.773 - 0,93%

FOX FACTORY HOLDING CORP US35138V1026 USD 790 170,10 - - 80.706 37.388 - 118.094 - 1,37%

SIEMENS HEALTHINEERS AG DE000SHL1006 EUR 634 65,82 - - 24.406 17.324 - 41.730 - 0,49%

HOMESERVE PLC GB00BYYTFB60 GBP 10.785 874,50 - - 122.731 - (10.646) 112.085 - 1,30%

CELLAVISION AB SE0000683484 SEK 1.402 325,20 - - 42.881 1.421 - 44.302 - 0,52%

DERMAPHARM HOLDING SE DE000A2GS5D8 EUR 1.393 89,30 - - 62.521 61.874 - 124.395 - 1,45%

JUDGES SCIENTIFIC PLC GB0032398678 GBP 1.055 8400,00 - - 58.057 47.260 - 105.317 - 1,23%

STABILUS SA LU1066226637 EUR 670 64,55 - - 40.116 3.132 - 43.249 - 0,50%

ERGOMED PLC GB00BN7ZCY67 GBP 4.004 1500,00 - - 67.980 3.396 - 71.376 - 0,83%

XP POWER LTD SG9999003735 GBP 2.018 5100,00 - - 126.265 - (3.956) 122.309 - 1,42%

HMS NETWORKS AB SE0009997018 SEK 1.993 558,00 - - 83.547 24.514 - 108.061 - 1,26%

REVENIO GROUP OYJ FI0009010912 EUR 756 55,55 - - 42.610 - (614) 41.996 - 0,49%

SAP AG DE0007164600 EUR 1.101 124,90 - - 110.741 26.774 - 137.515 - 1,60%

HENKEL AG PREF DE0006048432 EUR 1.782 71,14 - - 154.623 - (27.852) 126.771 - 1,47%

Accions admeses a cotització 2.881.312 867.556 (214.255) 3.534.612 - 41,12%

INSTRUMENTS DE PATRIMONI 2.881.312 867.556 (214.255) 3.534.612  - 41,12%

PICTET GBL EMERGING DEBT HI EUR LU0170991672 EUR 3.700 289,33 - - 1.023.596 47.002 - 1.070.598 - 12,45%

CARMIGNAC EMERGENTS A EUR ACC FR0010149302 EUR 296 1242,51 - - 429.321 - (61.538) 367.783 - 4,28%

PICTET EM LOCAL CCY DEBT HI EUR LU0340553600 EUR 10.280 102,97 - - 1.113.347 - (54.815) 1.058.532 - 12,31%

PIMCO GIS CAPITAL SEC I EUR ACC IE00B6VHBN16 EUR 54.419 15,71 - - 847.882 7.038 - 854.920 - 9,95%

ROBECO EMERGING STARS EQ F EUR ACC LU0792910050 EUR 2.032 194,40 - - 395.061 - (40) 395.021 - 4,60%

Accions i participacions en OICVM (art. 20.3.d) 3.809.207 54.040 (116.394) 3.746.853 - 43,59%

TOTAL OIC NO GESTIONATS PER LA MATEIXA GESTORA 3.809.207 54.040 (116.394) 3.746.853  - 43,59%

TOTAL CARTERA 7.745.649 927.159 (347.267) 8.325.541 8.094 96,94%

Euros
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ENTORN EXTERIOR I COMPORTAMENT DE L’ECONOMIA GLOBAL AL 2022 

L’any 2022 va ser especialment convuls pels mercats financers amb fortes baixades i per a 

l'economia en general. Això va ser degut a una sèrie de factors com els colls de botella 

en les cadenes de subministrament, la invasió Russa a Ucraïna i per suposat els nivells 

records d’inflació assolits, que han provocat les pujades de tipus d’interès per part dels 

bancs centrals, en un moment de risc de recessió en l'economia. 

Estats Units 

A mesura que anava passant l'any, vam veure com a la FED, els seus membres començaven 

a tenir divergències en els discursos respecte a les apujades de tipus d’interès. Però, cap 

a finals d’any, Powell, el president de la FED va deixar clar que tot i la millora en les 

dades d’inflació, aquesta seguia sent massa elevada i les dades d'ocupació continuaven 

sent massa fortes. Per tant, reafirmava la retòrica “hawkish”, avisant d’una possible tassa 

terminal superior al 5% de cara 2023.  

La inflació interanual dels Estats Units va acabar baixant des del pic de juny en 9,1% fins al 

6,5% al desembre. La Core també va baixar, encara que amb més dificultat, des del pic 

al setembre de 6,6% a 5,7% al desembre. A aquestes baixades influeixo bastant la 

reducció en els preus de l'energia, que va acabar l'any a nivells similars previs a la guerra 

d'Ucraïna. Quant al PIB de l'últim trimestre, es va situar en 2,7%, inferior a l'anterior i 

previsió. Durant desembre vam veure un increment de la pressió en la part curta de la 

corba, sobretot a 6 mesos, amb la yield del Tresor estatunidenc a 10 anys pujant del 

3,61% al 3,87% i el 2s anys a nivells de 4,42%, mantenint la corba invertida i el spread 

superior als 50pb. 

Zona Euro 

A Europa, també es van viure missatges contraposats dins del BCE, aclarint-se finalment 

amb les paraules de la seva presidenta, Lagarde, on comunicava que continuarien pujant 

els tipus pesi al risc de recessió i que no hi hauria possibilitat de “pivoting”. No obstant 

això, es van reduir les pujades a 50 pb al desembre. 

La inflació interanual de la zona euro es va situar al desembre en el 9,2%, inferior al pic de 

10,6% aconseguit a l'octubre. En canvi, la Core va augmentar al 5,2%, la més alta en tot 

l'any. El PIB trimestral, es va situar per sota de l'anterior, en el 1,9% vs el 2,3%. Quant a 

la yield del bo governamental d'Alemanya a 10 anys va pujar amb força des de 1,92% a 

2,56% en l'últim mes. 

Economies Emergents d’Àsia i EMEA 

A Xina, l'economia va créixer un 3%, una de les pitjors dades en gaire be mig segle. El gir 

sobtat des de la política de covid zero a l'obertura total no va aconseguir salvar un 2022 

marcat per les interrupcions en l’ economia. 

La dura dada del PIB coincideix a més amb l'anunci de la caiguda de la població de la Xina 

per primera vegada en sis dècades. El gir de tendència és conseqüència de l'enfonsament 

històric de la natalitat i d'una població envellida. I anunciaven canvis que tindran 
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conseqüències profundes en el qual, de moment, continua sent el país més poblat del 

planeta, una immensa font de mà d'obra i de consumidors a nivell global. 

A més, el Banc Popular de la Xina va baixar els seus tipus d'interès 0,05 punts, des del 3,7% 

fins al 3,65% anual. La primera vegada que adoptava aquest tipus de mesura des de gener 

2022. 

Al Japó, el govern va decidir actuar per a tractar de frenar l'enfonsament del yen. El 

ministeri de Finances va anunciar una intervenció en el mercat de divises sense 

precedents en més de dues dècades amb l'objectiu de sostenir el valor de la moneda 

nipona, el seu nivell més baix en 24 anys. Aquesta decisió es va prendre després que el 

Banc del Japó optés per sostenir els tipus d'interès en territori negatiu. 

El producte interior brut del Japó en el quart trimestre de 2022 es va mantenir constant 

respecte al trimestre anterior. La variació interanual del PIB va ser del 0,4%, 11 dècimes 

menor que la del tercer trimestre de 2022, quan va ser del 1,5%. 

A l’Índia, el banc central va rebaixar el creixement del PIB fins al 6,8%, en vers al 7% 

esperat anteriorment. Es van realitzar més apujades de tipus per a poder controlar la 

inflació, fins arribar al 6,25%. 

El governador va assenyalar que l'economia mundial continua sumida en la incertesa per 

l'impacte de la guerra a Ucraïna, que ha provocat una alça dels preus de l'energia i dels 

aliments, després de la pandèmia del coronavirus. 

El Banc d'Israel ha va augmentar el tipus d'interès del 2,75% al 3,25%, com a part de la 

seva política d'increment progressiu d'aquesta xifra per a continuar combatent la inflació, 

que s'ha situat en una mitjana del 4,6% en els últims 12 mesos. 

D'altra banda, el Banc d'Israel va precisar que l'economia de l'Estat jueu va romandre en bon 

estat de salut malgrat la moderació de l'activitat econòmica mundial. 

Amèrica Llatina 

L'economia brasilera, la major d'Amèrica Llatina, va créixer un 2,9 per cent en 2022, valor 

inferior al tingut en 2021, quan l'avanç va ser del 4,6 per cent, en plena recuperació 

després de l'impacte per la pandèmia del coronavirus. 

Tot i el creixement del PIB del Brasil al 2022, en el quart trimestre l'economia del país es 

va contreure un 0,2 per cent respecte als tres mesos previs, la qual cosa va posar fi a cinc 

trimestres seguits de creixement. 

A Mèxic, l'economia va créixer en 2022 malgrat un entorn d'incertesa i inflació. L'economia 

del país va créixer un 3,1% l'any passat, una xifra lleugerament millor al 3% estimat 

prèviament. 

El PIB va avançar 0,5% en el quart trimestre respecte al període anterior. L'acompliment de 

l'activitat econòmica al país va ser impulsat per les activitats industrials, que van registrar 

un creixement del 3,3%, un nivell que no s'observava des de 2010, principalment pel 

sector manufacturer. 
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A l’Argentina, la inflació acumulada durant 2022 va aconseguir el 94,8%, la major pujada 

anual des de la hiperinflació de 1991. L'IPC va pujar 5,1% al desembre passat, 0,2% 

punts més que al novembre. 

Per això, es va imposar un ferri sistema de preus màxims, es va moderar l'emissió i es va 

promoure taxes d'interès positives per a neutralitzar l'enderrocament del pes argentí 

enfront del dòlar. 

COMPORTAMENT DELS MERCATS FINANCERS AL 2022 

Renda Variable 

Aquest any 2022, podem dir que ha estat marcat per certa volatilitat i alhora pessimisme 

generalitzat, a causa de l’alta inflació i les polítiques restrictives dels bancs centrals. Així 

doncs, els índexs principals dels Estats Units i Europa, acabaven l’any amb fortes 

caigudes. En aquesta línia, el S&P 500 de Wall Street va tancar l'any amb una baixada 

del -19,44%. Així doncs, a Europa, l'Euro Stoxx 50 també tanca 2022 amb un rendiment 

negatiu del -11,7% anual. 

D'altra banda, els mercats emergents també han experimentat fortes baixades generals 

durant l’any. El MSCI Emerging Markets, mostra una rendibilitat a tancament d’any del 

-22,42%. 

Renda Fixa 

L’any 2022, es va ampliar notablement el spread de crèdit, a causa de les apujades de tipus 

d’interès dels Bancs Centrals.  

Durant aquest últim any vam veure una tensió en les corbes no vistes en la última dècada, 

amb la “yield” del Tresor estatunidenc a 10 anys passant de l’1,51% al 3,87%. Quant a 

la “yield” del bo governamental d'Alemanya a 10 anys va augmentar des de -0,18% a 

nivells positius de 2,56%. 

També cal destacar la inversió de les corbes entre el 2 anys i el 10 anys, no vista des de la 

dècada dels 70 en els Estats Units.  

Matèries Primeres 

Respecte al petroli i al gas, els preus van anar augmentant al llarg del 2022, impulsats pel 

conflicte bèl·lic d’Ucraïna, el qual va suposar una forta retallada de l’oferta Russa, 

especialment cap a Occident, on hi trobem països molt dependents com Alemanya. 

Així doncs, Rússia va substituir part d’aquesta demanda Europea per països asiàtics com 

l’Indià i la Xina, els quals suposen la majoria de la població mundial. 

Pel que fa a l’or, amb l’arribada de les pujades de tipus i el enfortiment del dollar, va patir 

una forta davallada en el preu, i no va ser fins a finals d’any quan va començar a recuperar 

terreny, degut a una possible recessió. 
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D’aquesta manera, tot i retrocedir tant sols un 0,28% al 2022, va arribar a caure vora el 10% 

en alguns moments de l’any.
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Acaba un any per a molts batejat com a Annus Horribilis. 2022 és el cinquè any en 150 anys en 

què tots els actius financers, borses i bons incloent Treasuries, han caigut de forma simultània, 

de manera que cap cartera que no tingués energia o matèries primeres, s'ha lliurat de les 

pèrdues. Dubtes a final d'any sobre com serà el següent sempre n'hi ha, però honestament 

creiem que aquest 2022 n'hi ha més que mai. Veurem si la inversió de les corbes de tipus torna 

a ser un indicador infal·lible de recessió. Veurem on es normalitza aquesta inflació a què no 

estàvem acostumats, i veurem també si els Bancs Centrals mantenen les seves polítiques 

monetàries actuals, encara acosta de trencar el motor de l'economia real. L'important és que, 

després de 40 anys de tipus baixant fins al disbarat punt d'haver de pagar per assumir un risc 

de crèdit, després de 10 anys d'alquímies monetàries i barra lliure de liquiditat, veurem com 

serà el món on haurem de navegar durant uns anys. Per aquesta i altres raons, 2022 és més 

important del que sembla. No és només un any dolent de mercats, sinó que s'hi ha punxat la 

bombolla de les criptomonedes, la narrativa ESG, o les hipòtesis de valoració a tipus zero, etc. 

 

Els tipus d’interès són en essència l’ingredient que marca el camí de les valoracions a curt termini. 

És igual el complex que sigui el model de valoració, el múltiple, o fins i tot la qualitat del 

negoci. Aquesta és la nostra lliçó aquest any. Per molt bona qualitat que tinguem a la cartera 

i per molt que les nostres empreses segueixin creixent i generant caixa, per tant abaratint-se a 

marxes forçades, si el tipus de descompte emergeix, a curt termini és igual. Howard Marks ho 

definia a la perfecció a la seva última carta: “a curt termini són més poderosos els canvis en 

la psicologia de l'inversor, que els canvis en els fonamentals del negoci”. També deia allò que 

“les coses triguen a passar més del que esperes, però quan passen, passen de cop”. 

Lamentablement aquest curt termini és el que ens valora cada dia. Sabíem que podia passar, i 

encara que mai no haguéssim vist pujades de tipus d'aquestes en la nostra història més recent, 

pensàvem que el que pesa més en qualsevol escenari són els fonamentals. No ha estat així, i 

és frustrant veure com les accions cauen tot i revisar a l'alça els seus guies per al 2023, o veure 

com pocs s'aturen a veure el valor que una companyia genera en el context d'uns beneficis. El 

que ens queda és la convicció de tenir els negocis bons, els que ho fan bé, els que continuen 

creixent gràcies a tenir productes de valor afegit, perquè poden traslladar la inflació de costos. 

 

Durant anys eren els crítics del QE i els value els ridiculitzats. Avui ho són els growth, el quality 

growth o els gestors de llarga durada. Se'ns fa difícil ficar-nos en un grup, però si ho haguéssim 

de fer, clarament la nostra estratègia sempre s'ha beneficiat d'un món desinflacionari. Tot i 

això, també som de l'opinió que un cicle dolent de mercats al món Quality tendeix a ser molt 

més curt que un cicle dolent de mercats en l'àmbit del pur descompte. Mai abans la nostra 

cartera no havia estat tan barata com ara. Mai abans no havia tingut tant potencial com ara, i 

ens consola veure com en la pràctica totalitat de noms de la nostra cartera, el valor continua 

incrementant. Per posar alguns noms que constaten la qualitat de la cartera i que posen de 

manifest el càstig excessiu que hem patit per allò del tipus de descompte en actius de llarga 

durada, en 25 dels 30 noms que componen la cartera, el creixement mitjà en vendes aquest 

2022 ha estat del 26%. D'aquest 26%, i arrodonint, un 5% vindria per FX (tenim més empreses 

europees és clar), un 4% és M&A, un 9% és el Preu, i un 8% Volum. És a dir, després de ser 

capaços de traslladar als seus productes la inflació (aquest 9% en preu), la seva demanda 

continua sent inelàstica, cosa que reforça la nostra idea que tenim històries amb oligopolis 

naturals o amb productes únics de valor afegit. És cert que en anys passats vèiem als mateixos 
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noms pujar els seus preus per sobre de la inflació, i en aquesta ocasió els hem vist fer-ho en 

línia amb el CPI. Volum és potser el KPI més important de les vendes, però què passa amb 

els marges? probablement l'altre KPI que tots mirem per avaluar si aquest creixement és sa. 

Doncs en el pitjor dels casos s'ha perdut una mica de marge a nivell operatiu (EBIT), encara 

que gens dramàtic, i motivat principalment per la menor rotació de les vendes conseqüència 

dels problemes de subministrament (com a Kardex, Cellavision o Kingspan). En la gran 

majoria de casos s'han mantingut molt estables, i en un terç d'aquests 30 noms s'han millorat 

fins i tot de 50 a 100 pbs. 

 

Casos com p.e. Interpump o HMS creixeran aquest any de l'ordre del ~30% mentre les seves 

accions han baixat gairebé un 50%. Estaven cares? Doncs possiblement, ja sabem que a tipus 

baixos qualsevol història amb molta durada surt bé a l'Excel, però quan els tipus pugen, aquest 

Valor Present dels Fluxos Futurs (l'NPV) val menys. Res que no hàgim vist al màster. Tenim 

actius de llarga durada i ho sabem. El que passa és que el Sr. Mercat no fica en el preu una 

cosa igual d'important: que són precisament aquest tipus d'empreses les que poden pujar els 

preus, mantenir o millorar els marges, i en definitiva créixer malgrat el que passi al món. En 

cristià, si puges el tipus de descompte del denominador, has de pujar també el creixement al 

numerador, compte, sempre que l'empresa en qüestió sigui capaç de pujar aquest numerador, 

que no és altra cosa que el Flux de Caixa Lliure. I això és el que precisament ens dediquem 

diàriament gairebé amb obsessió. Les nostres 30 empreses del fons poden seguir millorant el 

numerador a l'entorn actual? Doncs la resposta és que en un 85% sí. Al final no es tracta de 

jugar amb l'Excel i reduir-ho tot a una qüestió numèrica, sinó d'entendre els negocis, portant-

los a aquest pla més conceptual sobre el qual podem teoritzar sobre la seva resiliència i com 

està protegit. Hi ha un cas flagrant de què hem parlat molt. Fox Factory va arribar a registrar 

una caiguda del 45% YTD quan havia revisat a l'alça 3 vegades consecutives el seu guidance 

de resultats per al 2022, amb vendes de +18%, millorant una mica en marge brut, i fent un 

+17% a EBITDA
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El Consell d’Administració d’Alba SICAV en la seva reunió celebrada el 30 de març de 2023 ha 

formulat els Estats Financers de l’exercici 2022 del Compartiment Global Dynamic, que 

comprenen l’estat de situació financera, l’estat de resultat global, l’estat de canvis en el patrimoni 

net, l’estat de fluxos d’efectiu i les notes corresponents a l’exercici anual finalitzat el 31 de 

desembre de 2022, que juntament amb l’informe de gestió, signen a continuació totes les pàgines 

d’aquests estats financers tots els components del Consell d’Administració en prova de 

conformitat i d’acceptació i en compliment de l’establert a la legislació vigent.  
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