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INFORME SOBRE SOLVENCIA DE PI DIRECTOR, A.V., S.A.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 46 del Reglamento 2019/2033 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativo a los requisitos prudenciales de las
empresas de servicios de inversidn, asi como la disposicién adicional de la Circular 2/2014 de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias
en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversidn y sus grupos consolidables
y de conformidad con el articulo 191 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores
segln redaccidn dada por el Real Decreto Legislativo 4/2015 y atendiendo que Pi Director AV
S.A. cumple con las condiciones especificadas en el articulo 12 del Reglamento 2019/2033 para
ser considerada una empresa de servicios de inversidon pequefia y no interconectada Pi Director
A.V.S.A. (en adelante, “Pi Director” o la “Sociedad”) hace publico el “Informe sobre Solvencia”,
referido al ejercicio cerrado a 31 de Diciembre de 2022, se hace publica la siguiente informacion.

POLITICAS Y OBJETIVOS EN MATERIA DE GESTION DE RIESGOS

En consonancia con el tamafio, estructura y tipo de negocio desarrollado, el Consejo de
Administracién de Pi Director declara que se ha adoptado una estructura y unos sistemas de
gestidn de riesgos que son adecuados para la Sociedad. En particular, el bajo perfil de riesgo
general de la Sociedad pone de manifiesto un control adecuado de su estructura y del nivel de
complejidad de su actividad. Adicionalmente, la filosofia de actuacion frente al riesgo es
establecer un entorno de revision y mejora continuada de la organizacion y de los controles que
mitigan la exposicion de la Sociedad a los diferentes riesgos.

Pi Director considera fundamental la identificacidn, gestion, medicidn y control de los riesgos a
los que se encuentra expuesta, en aras de obtener una adecuada solvencia y maximizar la
rentabilidad obtenida en funcién de los riesgos asumidos.

A continuacidn, se realiza una breve descripcidén de cada uno de los riesgos mas relevantes que
componen el perfil de riesgo de Pi Director:

PRINCIPALES RIESGOS

Riesgo de Crédito

Definimos el riesgo de crédito como la posibilidad de sufrir pérdidas derivadas de
incumplimientos de obligaciones contractuales por las contrapartes de la entidad, por motivos
de insolvencia o incapacidad de las personas fisicas o juridicas, y produzca en la otra parte una
pérdida financiera.

La mayoria de los clientes o contrapartes de la Sociedad, abonan sus facturas a mes vencido
respecto a la fecha de la factura, sin que ello genere ningun riesgo de liquidez.

Respecto a los honorarios satisfechos por los clientes que tengan suscrito con la Sociedad un

contrato de gestidn discrecional de carteras, es la propia Agencia la encargada de proceder al
cobro de sus honorarios.
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La Sociedad ha optado por el método Estandar para el calculo de los requerimientos de recursos
propios para riesgo de crédito.

Riesgo de Concentracién

El riesgo de concentracion se refiere a la posibilidad de incurrir en resultados negativos
originados por una sola posicién o por un grupo de ellas que por su magnitud puedan llegar a
ser significativas en relacidn con los activos, que pudieran amenazar la solvencia o capacidad de
mantener las operaciones de Pi Director.

En cuanto al riesgo de concentracién que existe en los proveedores de servicios, cuando asi lo
permita la naturaleza y volumen de la actividad del servicio, se procurara diversificar el nimero
de proveedores a fin de mantener permanentemente relaciones de negocio con varios de ellos.

Riesgo de Mercado

Se entiende como la posibilidad de sufrir pérdidas desproporcionadas derivadas de movimientos
adversos en los precios de mercado de los instrumentos financieros poseidos por la entidad.
Estos riesgos se concretan en el riesgo de tipo de interés, riesgo de tipo de cambio, y riesgo de
precio en el activo.

En la inversién de los recursos propios de la Sociedad se establecen unos pardmetros bdsicos
muy restrictivos para minimizar el riesgo de mercado: 100% de los recursos invertidos en activos
muy diversificados y elevada liquidez.

Pi Director no posee ningun activo en moneda extranjera y tampoco tiene ninguna posicion
abierta, debido a que la Sociedad no tiene cartera de negociacidn, con lo que el riesgo divisa no
le es de aplicacion.

Riesgo Operativo

Este riesgo puede definirse de forma genérica como el riesgo de sufrir pérdidas imprevistas (en
el patrimonio de la Agencia o de los clientes) como resultado de errores humanos, fallo de los
procedimientos, deficiencias en los controles internos o como consecuencia de hechos externos
a la Sociedad.

Pi Director es consciente de que este riesgo no puede ser eliminado por completo, si bien debe
tratarse de minimizar tanto como sea razonablemente posible.

Para ello ha adoptado, entre otras, las siguientes medidas para minimizar este riesgo:

Seleccién de personal

Cuando asi lo requiera especificamente el puesto a cubrir, el departamento de Cumplimiento
Normativo evaluara los conocimientos en mercados financieros basados en la GUIA TECNICA
4/2017 de CMMV a la hora de contratar personal con la suficiente experiencia en mercados
financieros tal como se describe en la Politica y Procedimiento de Formacién de Personal.
Ademas, la Agencia promovera activamente la formacién continuada del personal mediante la
asistencia a cursos y programas externos, siguiendo la Politica y Procedimiento de Formacion de
Personal.
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Sistema de fijacidon de remuneraciones e incentivos

Pi Director establecera una politica retributiva fija, que depende del puesto y de la complejidad
de las tareas, de acuerdo con la Politica y practicas de remuneracion aprobadas por la entidad.

Planes de formacion del personal para la realizacion de funciones y responsabilidades
encomendadas

La Agencia velara por que el nivel de capacitacion técnica de toda su plantilla se mantenga en el
mas alto nivel, mediante la asistencia a cursos y programas de formacién especificos organizados
por organismos e instituciones externas. Dicha capacitacién se define de acuerdo con los
procedimientos de Formacion de Personal y las actividades formativas se planifican y actualizan
anualmente en el Plan de Formacion.

Con cardcter anual, e impartido por profesionales externos, se impartird un curso para la
Prevencion del Blanqueo de Capitales, a la que asistira todo el personal de la Agencia designado
por el OCI (Organo de Control Interno).

El personal que informa, asesora y/o gestiona en la Agencia ostenta diferentes titulos
acreditados en el plan de formacién validado por la CNMV. El titulo de “Chartered Financial
Analyst” (CFA), otorgado por el CFA Institute o el titulo de Asesor Financiero (AF) otorgado por
el Instituto Espanol de Analistas Financieros y que cuentan con sus correspondientes programas
de formacion continuada.

Adicionalmente, la Agencia elabora un plan de formacidn anual para mejorar la capacitacion de
sus empleados, en aquellas materias que puedan ser mas criticas para el desarrollo de la normal

actividad de la empresa.

Asignacion transparente de funciones y responsabilidades

Los Procedimientos Internos de la Sociedad definen con precisidn y transparencia el alcance de
las funciones y responsabilidades asignadas a cada uno de los miembros que integran la plantilla
de la Agencia (sin perjuicio del vinculo laboral o mercantil de los mismos).

Ademas, los Procedimientos Internos describen con claridad las lineas de reporting y el sistema
de “back-up” o sustitucion en el desempefio de las funciones de cada miembro en casos de
ausencia por enfermedad, permisos o vacaciones, de modo que se asegure la continuidad en la
prestacion de los servicios y la debida segregacion de funciones.

Automatizacién de procesos

La Agencia dispone en un elevado grado de automatizacion de sus procedimientos y funciones
de doble comprobacion con el fin de minimizar los posibles errores operativos derivados de
acciones humanas.

En cuanto a otros eventuales riesgos derivados de la actividad habitual de la Sociedad es posible
gue puedan producirse errores humanos internos. Se han establecido medidas para su
deteccidn, subsanacion y su posterior archivo en el Registro Interno de Incidencias lo que
permite una monitorizacién y evita la repeticion de errores.
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Los nuevos controles y validaciones informaticas que se van introduciendo para minimizar los
riesgos operativos se actualizan periédicamente en los correspondientes procedimientos.

Pi Director no aplica el riesgo operativo para el célculo de los recursos propios, debido a que la
Sociedad no realiza negociacion por cuenta propia ni Aseguramiento de instrumentos
financieros o colocacién de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme.

Riesgo de Tipo de Interés estructural de balance

Definido como el riesgo de que se produzca un desajuste importante entre los productos de la
inversidny los costes de la financiacion en balance, debido a una variacidn en los tipos de interés.

La Sociedad no cuenta con financiacidon ajena significativa en su estructura financiera por lo que
no tiene exposicion a este tipo de riesgo.

Riesgo de Liquidez

Medido como el riesgo por desfases entre entradas y salidas de caja que impidan a la entidad
hacer frente a sus compromisos de pago con terceros (pasivos exigibles).

Se han establecido las medidas necesarias para una eficiente gestidon de tesoreria diaria que
impida los desfases de liquidez. Como norma general, se mantiene un saldo liquido en cuentas
corrientes equivalente a los gastos totales del préximo trimestre. En el caso de un desfase
imprevisto de liquidez (por ejemplo, una factura impagada), existe una partida de inversiones
financieras liquidas que se podrian reembolsar en un corto periodo de tiempo para hacer frente
a dicha necesidad. Finalmente, la Sociedad no cuenta con endeudamiento, por lo que se podria
acceder rapidamente a una linea de crédito o préstamo a corto plazo para financiar una
necesidad de liquidez puntual.

Riesgo de Apalancamiento excesivo

Entendido como el riesgo resultante de la vulnerabilidad de una entidad debido a un
apalancamiento excesivo que pudiera requerir medidas correctoras imprevistas del plan de
negocio.

Este riesgo es nulo en Pi Director debido a que no hay apalancamiento en el pasivo de la
sociedad.

Riesgo Reputacional

Definido como el profundo deterioro en la imagen de la Agencia que el mercado tendria como
consecuencia de la trascendencia publica de la comisidon de infracciones o de la percepcion
generalizada de una mala calidad en la prestacién de los servicios de inversion susceptible de
generar perjuicios a la clientela.

Por principio este riesgo no puede ser tolerado, debiendo en consecuencia todos los recursos

operativos de la Agencia poner todo su empefo y esfuerzo en evitar incurrir en cualquier hecho
o conducta que determine la materializacion del mismo.
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Para evitar el riesgo reputacional, el Consejo de Administracién ha dotado a la Agencia de
recursos operativos y ha aprobado el conjunto de Politicas y Procedimientos Internos con los
gue cuenta la Agencia, entre los que destaca el Reglamento Interno de Conducta y la Politica de
Gestion de Riesgos.

El Organo de seguimiento del RIC de forma permanente y la Unidad de Auditoria Interna seran
los responsables de esta supervisién y reportardn al Consejo de Administracion con una
periodicidad al menos anual y cada vez que lo consideren oportuno, informacién sobre el grado
de cumplimiento y la eficiencia de tales medidas.

Riesgo de tipo de cambio

Este riesgo no se puede producir debido a que la Agencia ha adoptado el EURO como la moneda
base y no mantiene posiciones en ninguna divisa.

Riesgo de liquidacion

Este riesgo se define como aquella situacidn en que las operaciones de instrumentos de deuda,
valores de renta variable, divisas y materias primas (excluidas las operaciones de recompra y el
préstamo y la toma en préstamo de valores o de materias primas) permanezcan sin liquidar
después de la fecha de entrega estipulada.

El disefio de la estructura y operativa actual de la Agencia minimiza este riesgo, ya que la
Sociedad no liquida las operaciones, sino que dicha funcidon recae principalmente en las
entidades depositarias y en los intermediarios financieros seleccionados por la Sociedad.

Riesgo de materias primas

Este riesgo no se puede producir debido a que la Agencia no realiza actividades auxiliares con
materias primas o derivados sobre materias primas.

Riesgo Operativo de los recursos técnicos y materiales

Este riesgo puede definirse de forma genérica como el riesgo de sufrir pérdidas imprevistas (en
el patrimonio de la Agencia o de los clientes) como resultado de deficiencias, fallos, averias,
cortes de suministro, etc. en medios materiales y sistemas técnicos implantados. En particular,
cabe destacar el riesgo de pérdida, deterioro o destruccidon de los registros, datos, etc. o
interrupciones en la prestacidn del servicio a clientes.

Pi Director cuenta con los procedimientos adecuados al objeto de minimizar este riesgo,
brevemente, consiste en realizar de manera automatica una copia informatica diaria y otra
semanal de todos los datos de la Agencia, que permiten recuperar cualquier archivo informatico
en un breve espacio de tiempo, asi como una copia diaria en un sistema remoto (Cloud), que se
describe con profundidad en el Procedimiento de seguridad de la informacién aprobado por la
Entidad.

La Sociedad cuenta ademds con un preciso “Plan de Continuidad del Negocio” en caso de
incidencia grave, que garantiza la continuidad del mismo y que estd convenientemente
detallado y actualizado dentro de los procedimientos de aseguramiento de la calidad. Este Plan
se puso en marcha a raiz de la crisis del Covid-19 con resultados muy satisfactorios, ya que la
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actividad de la Sociedad no se vio interrumpida ni limitada y todos los trabajadores pudieron
seguir ejerciendo su labor mediante el teletrabajo.

Riesgo Operativo de fraude, robo o estafa por parte de clientes, empleados o directivos.

Es el riesgo de sufrir pérdidas imprevistas como consecuencia de fraude, robo o estafa por parte
de clientes, representantes, empleados o directivos.

Clientes
Dado que la cuenta de efectivo y de valores de los clientes estd abierta en terceras entidades,
de modo que éstos no mantienen posiciones con Pi Director, el riesgo de fraude, robo o estafa

por parte de clientes es nulo o practicamente inexistente.

Directivos y empleados

Se establece una estructura de poderes que limitan las facultades de disposicidn,
estableciéndose sistemas de firma criptografica para la realizacion de transferencias de a las
cuales sdlo tiene acceso los usuarios autorizados previamente definidos.

Paralelamente, la Sociedad ha elaborado un Reglamento Interno de Conducta (RIC) de obligado
cumplimiento al que estdn sometidos todos los integrantes de Pi Director.

Riesgo Regulatorio

Es el riesgo de sufrir sanciones de los reguladores como consecuencia de incumplimientos del
régimen legal aplicable, principalmente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
del Servicio Ejecutivo para la Prevencion del Blanqueo de Capitales (SEPBLAC) y de la Agencia de
Proteccion de Datos (APD).

Por principio este riesgo tampoco puede ser tolerado pues la publicidad de las posibles
sanciones haria incurrir a la Agencia en el riesgo reputacional antes descrito.

Para evitar el riesgo regulatorio, el Consejo de Administracién ha dotado a la Agencia de recursos
operativos y ha aprobado el conjunto de Politicas y Procedimientos Internos con los que cuenta
la Agencia, que pretenden detectar cualquier riesgo de incumplimiento de las obligaciones
impuestas por las normas que resulten de aplicacion.

Entre tales procedimientos en materia de cumplimiento normativo destacan el Manual para la
Prevencion del Blanqueo de Capitales, el Reglamento Interno de Conducta y el Procedimiento
de Comunicacién de Operaciones Sospechosas que, en todos los casos, cuentan con un
responsable de su seguimiento y aplicacién. En particular, se extremard el cuidado en los
procedimientos de acreditacion y verificacion de la identidad de la clientela.

Riesgo Legal
Es el riesgo de sufrir quebrantos como consecuencia de (i) relaciones con la clientela errénea o

insuficientemente documentadas, que no puedan ejecutarse porque carecen de requisitos
formales o que den lugar a responsabilidad de la entidad frente al cliente; (ii) relaciones con
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proveedores de bienes y servicios errdneas o insuficientemente documentadas, que no puedan
ejecutarse porque carecen de requisitos formales para ello.

Pi Director es consciente de que este riesgo no puede ser eliminado por completo debido a
multiples factores tales como las condiciones de negociacidn habitualmente impuestas (en
particular en las relaciones con ciertos proveedores); interpretaciones arbitrales o judiciales de
la Ley aplicable o de los contratos suscritos eventualmente contrarias a los intereses de la
Agencia; dilaciones en la Administracidon de Justicia, etc. No obstante, Pi Director trata de
minimizar este riesgo tanto como sea razonablemente posible. Para ello Pi Director ha adoptado
medidas para minimizar este riesgo en las areas de:

Contratos con clientes

Respecto de aquellos contratos que documenten relaciones con la clientela, se procedera a una
revision ex ante al redactarse el clausulado de los contratos modelo y continuada, con una
periodicidad anual, para comprobar su adecuacién a la normativa vigente. El Departamento de
Cumplimiento Normativo serd el responsable de esta revisidn, revisada posteriormente por el
Consejero Delegado antes de su aprobacidn.

Contratos con proveedores

Aquellos contratos que regulen relaciones con proveedores externos serdn revisados por el
Consejero Delegado, con la colaboraciéon del Departamento de Cumplimiento Normativo cuando
lo considere necesario.

Riesgo en la contratacidn de proveedores externos (riesgo legal, reputacional y operativo)

Como norma general, Pi Director no externaliza ninguna de las funciones esenciales, sino que se
llevan a cabo de manera internay, si fuera necesario, se cuenta con el apoyo de firmas asesoras
externas, pero recayendo el conocimiento de todo el proceso por el personal de Pi Director para
evitar la pérdida de control.

Es el riesgo tanto operativo, como incluso legal y reputacional, al que queda expuesta la Agencia
en caso de que se produzcan deficiencias o anomalias en la prestacion del servicio
subcontratado que afecten de un modo considerable a la capacidad de Pi Director para cumplir
de forma permanente con las condiciones y obligaciones que derivan de su autorizacion
administrativa, o bien que pueda afectar sus resultados financieros, a la solidez o a la
continuidad en la prestacion de sus servicios y en el cumplimiento de sus obligaciones con la
clientela.

Pi Director es consciente de que este riesgo no puede ser eliminado por completo si bien debe

tratarse de minimizar este riesgo tanto como sea razonablemente posible y por ello se adoptan
las siguientes medidas:

Con caracter previo a la externalizacidén del servicio

Cuando asi lo permita la naturaleza y volumen de la actividad objeto de subcontratacion se
procurard diversificar el nimero de proveedores a fin de mantener permanentemente
relaciones de negocio con varios de ellos.
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Sélo se contratard con personas o entidades que gocen de buena reputacidon y experiencia y que
dispongan de la cualificacién técnica y de los medios materiales adecuados para el correcto
desempeio de la actividad.

A los efectos del punto anterior, se recabardn los antecedentes e informaciones sobre el
proveedor que se consideren necesarios, valorandose muy especialmente el hecho de haber
mantenido con anterioridad relaciones de negocio con el mismo proveedor en encargos de
similar o idéntica naturaleza.

Documentos contractuales

Las relaciones con proveedores externos se documentardn por escrito, recogiendo, al menos, el
contenido minimo en cada caso exigido por la legislacion aplicable.

Se incorporaran cldusulas o anexos que regulen con detalle el alcance de la prestacion a
desarrollar por el prestador incluyendo cuando sea posible pardmetros que permitan evaluar la
calidad del servicio prestado (“service level agreement”).

Cuando se trate de servicios esenciales se estableceran cldusulas de plazos de preaviso lo
suficientemente holgados como para permitir la sustitucion ordenada del proveedor, asi como
mecanismos de transferencia de la actividad delegada.

Cuando asi lo permita la naturaleza y volumen de la actividad objeto de subcontratacion se
procurard diversificar el nimero de proveedores a fin de mantener permanentemente

relaciones de negocio con varios de ellos.

Seguimiento de la actividad externalizada

Durante la prestacion de servicios por terceros, Pi Director establecerd los controles internos
necesarios para (i) comprobar el cumplimiento de lo estipulado en los contratos y (ii) supervisar
permanente el desempefio de la actividad encomendada a terceros con el fin de evitar riesgos
derivados de la falta de idoneidad, cualificacidn técnica, insuficiencia de medios, inobservancia
en el cumplimiento de sus funciones, interrupciones en la prestacion del servicio, falta de
continuidad en la comunicaciéon de cambios normativos, etc.

Exigird del proveedor los informes periddicos o puntuales oportunos.
Exigird la rapida solucidn de cualquier discrepancia o deficiencia detectada.

Llevara control de los riesgos detectados como consecuencia de incidencias en la prestacion del
servicio por el proveedor, reflejdndolo en las correspondientes Hojas de Incidencias.

En caso de que las discrepancias o incidencias detectadas persistan o revistiesen especial
gravedad se instard la resolucién del contrato.

Finalizacion de la relacién con el proveedor externo

Proxima la finalizacion de la relacién con el proveedor por la razén que fuera, se valorara el coste
y la capacidad operativa de Pi Director para asumir internamente el desempefio de la actividad.
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Si ello no resultase aconsejable, se seleccionard a un nuevo proveedor externo con la celeridad
requerida para que en ningln caso se produzca una interrupcién en la prestacion del servicio.

Se exigird al proveedor saliente que transfiera ordenadamente la actividad a Pi Director, o al
proveedor entrante que ella hubiera designado, asi como la entrega de cuantos datos, registros
o antecedentes fueran necesarios para que la Agencia o el nuevo proveedor desempefien
correctamente la actividad.

Cuando ello fuera legalmente exigible, se requerird al proveedor saliente la entrega o
acreditacion de la destruccion de cualesquiera datos o informaciones confidenciales sobre Pi
Director o sus clientes obren en su poder.

Riesgo en la contratacion de Agentes Representantes (riesgo legal, reputacional y operativo)

Durante el ejercicio 2022 Pi Director no ha contado con ningun agente, cuando se dé esta
circunstancia se adoptaran politicas y medidas para minimizar todo lo posible este tipo de riesgo.

En la practica del mercado de valores espafiiola se han producido en el pasado multitud de casos
de fraude en la operativa a través de Agentes, con perjuicio tanto para los clientes como para
las entidades. Pueden citarse entre ellos, casos de apropiacion de fondos o valores, gestion de
carteras encubierta llevada a cabo por los Agentes, remisidon de informacidn manipulada a los
clientes acerca de su posicién o de la rentabilidad de sus inversiones, cobro de comisiones
directamente por el Agente etc. La regulacién hoy dia vigente hace practicamente imposible la
comision de actuaciones fraudulentas, pero el hecho de que los Agentes no se integren en la
estructura organizativa de la Agencia incrementa los riesgos operativo, legal y reputacional.

Riesgo de continuidad de negocio derivado de la insuficiencia financiera de la Agencia

Es el riesgo de no poder continuar con el negocio derivado de la imposibilidad, en casos
extremos, de mantener las autorizaciones administrativas pertinentes o de hacer frente a las
responsabilidades de la Agencia con terceros (clientes, empleados, proveedores y
administraciones publicas) como consecuencia de la insuficiencia de recursos financieros.

Este riesgo no puede ser tolerado, si bien es un riesgo consustancial al ejercicio de cualquier
actividad empresarial por cuanto la supervivencia financiera de cualquier empresa esta
condicionada a la rentabilidad real a medio o largo plazo de su actividad.

No obstante, debe llevarse a cabo una adecuada planificacion financiera que reduzca al maximo
posible el riesgo mencionado.

Control presupuestario

Anualmente se aprobard el Presupuesto de la Agencia, basado en estimaciones objetivas de los
gastos e ingresos para cada una de las correspondientes partidas que se esperan para el
siguiente ejercicio, que se someten a revisiones trimestrales.

Bajo la responsabilidad del Consejero Delegado se monitorizara trimestralmente el

cumplimiento del resultado establecido. Cuando lo considere oportuno, y en todo caso si se
observan desviaciones significativas, el Consejero Delegado reportara al Consejo.
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Se consideraran desviaciones significativas todas aquellas que supongan un 5% por encima de
los gastos presupuestados o por debajo de los ingresos esperados. En caso de desviaciones
significativas el Consejo adoptara las medidas que procedan para retornar al cumplimiento del
presupuesto.

Control de tesoreria

Con el fin de evitar desfases en la tesoreria se estableceran las medidas necesarias para una
eficiente gestién de tesoreria diaria bajo el control del Departamento de Administracion.

Se han establecido las medidas necesarias para una eficiente gestién de tesoreria diaria que
impida los desfases de liquidez. Como norma general, se mantiene un saldo liquido en cuentas
corrientes equivalente a los gastos totales del préximo trimestre. En el caso de un desfase
imprevisto de liquidez (por ejemplo, una factura impagada), existe una partida de inversiones
financieras liquidas que se podrian reembolsar en un corto periodo de tiempo para hacer frente
a dicha necesidad. Finalmente, la Sociedad no cuenta con endeudamiento, por lo que se podria
acceder rapidamente a una linea de crédito o préstamo a corto plazo para financiar una
necesidad de liquidez puntual.

Analizados en su conjunto el global de riesgos a los que estd expuesta la entidad, los riesgos
asumidos por la Agencia se enmarcan dentro de la normalidad en el sector y concretamente en
las Empresas de Servicios de Inversidén con un tamafio andlogo a Pi Director.

POLITICAS Y OBJETIVOS EN MATERIA DE GESTION DE RIESGOS (art. 47)

Es objetivo prioritario de Pi Director AV la implantacién de politicas para la gestion de los
distintos riesgos a los que esta expuesta, asi como la disposicion de los recursos y esfuerzos
necesarios para que dichos riesgos sean convenientemente identificados, medidos, valorados,
gestionados y controlados.

En consonancia con el tamafo, estructura y tipo de negocio desarrollado, se ha adoptado una
estructura y unos sistemas de gestidén de riesgos que son adecuados y proporcionados al perfil
de Pi Director.

En particular, el bajo perfil de riesgo general de la Sociedad pone de manifiesto un control
adecuado de su estructura y del nivel de complejidad de su actividad.

Descripcion de los riesgos relacionados en el RD 2019/2033:
La parte tercera del RD 2019/2033 hace referencia a los Requisitos de Capital.
De conformidad con el art. 9, las empresas de servicios de inversion deberan disponer en todo
momento de fondos propios equivalentes al menos a D, donde D se define como el mas
elevado de los siguientes importes:

a) el requisito basado en sus gastos fijos generales calculado con arreglo al articulo 13.

b) su requisito de capital minimo permanente con arreglo al articulo 14.

c) surequisito basado en los factores K calculado con arreglo al articulo 15. (no aplica)
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e Requisitos basados en sus gastos fijos generales:

El requisito basado en los gastos fijos generales equivaldra como minimo a la cuarta

parte de los gastos fijos generales del ejercicio precedente.

Partida

Importe (En
miles €)

Requisito basado en gastos fijos generales

126

Gastos fijos generales anuales del ejercicio anterior después de la distribucion de
beneficios

503

Gastos totales del ejercicio anterior después de la distribucién de beneficios

530

De los cuales: gastos fijos en que incurran terceros por cuenta de la empresa de servicios de
inversién

(-)Total deducciones

-27

(-) Primas para el personal y otras remuneraciones

(-) Participaciones en el beneficio neto de los empleados, los administradores y los socios

(-) Otros pagos discrecionales de beneficios y remuneracion variable

(-) Comisiones y retribuciones compartidas a pagar

(-) Comisiones, corretajes y otros gastos abonados a las entidades de contrapartida central
gue se cobran a los clientes

(-) Comisiones pagadas a los agentes vinculados

(-) Gastos no recurrentes de actividades no ordinarias

(-) Gastos fiscales

(-) Pérdidas derivadas de la negociacidn por cuenta propia de instrumentos financieros

(-) Acuerdos de transferencia de pérdidas y ganancias basados en contratos

(-) Gastos en materias primas

(-) Pagos a un fondo para riesgos bancarios generales

-22

(-) Gastos relacionados con elementos que ya han sido deducidos de los fondos propios

Prevision de gastos fijos generales del ejercicio en curso

406

Variacion de los gastos fijos generales (%)

-19.32%

e Requisito de capital minimo permanente.

El requisito de capital minimo permanente es el correspondiente al especificado en el articulo 9
de la Directiva (UE) 2019/2034 que indica que el capital inicial exigido con arreglo al articulo 15
de la Directiva 2014/65/UE a las empresas de servicios de inversidn para autorizar la prestacién
de cualquiera de los servicios o la realizacién de cualquiera de las actividades de inversion
enumerados en el anexo |, seccion A, puntos 1, 2, 4, 5y 7, de la Directiva 2014/65/UE, siempre
que no les esté permitido tener en depdsito dinero de clientes o valores pertenecientes a

clientes, sera de 75.000 EUR.

Célculo de D:

El mas elevado de los siguientes importes:

a) el requisito basado en sus gastos fijos generales.
b) su requisito de capital minimo permanente.

c) su requisito basado en los factores K. (no aplica)

Pagina 12 de 19



PI DIRECTORA.V, S.A.

Informe de Solvencia 2022

Partida Importe
Requisitos de fondos propios 126
Requisito de capital minimo permanente 75
Requisito basado en los gastos fijos generales 126

RIESGO DE LIQUIDEZ

El RD 2019/2033 incide en que todas las empresas de servicios de inversidon deben disponer de
procedimientos internos para vigilar y gestionar sus requisitos de liquidez. El fin de dichos
procedimientos es contribuir a garantizar que las empresas de servicios de inversidon puedan
funcionar de manera ordenada a lo largo del tiempo, sin necesidad de reservar liquidez
especificamente para periodos de tension. Con ese fin, todas las empresas de servicios de
inversién deben disponer en todo momento de un minimo de un tercio del requisito basado en
sus gastos fijos generales en activos liquidos.

Si no quedan exentas de los requisitos de liquidez, las empresas de servicios de inversién
pequeias y no interconectadas, asi como las empresas de servicios de inversidon que no tengan
licencia para llevar a cabo actividades de negociacién o de aseguramiento, podrian incluir
ademas como activos liquidos elementos relacionados con las cuentas a cobrar de deudores
comerciales y las comisiones a cobrar en un plazo de 30 dias, a condicién de que esos elementos
no excedan de un tercio del requisito minimo de liquidez, de que no se contabilicen a efectos de
cualesquiera requisitos de liquidez adicionales impuestos por la autoridad competente y de que
estén sujetos a un descuento del 50 %.

A cierre del ejercicio Pi Director tenia activos liquidos superiores a un tercio de los requisitos
basados en los gastos fijos generales:

Partida Importe
Requisito de liquidez 42
Activos liquidos totales 182

SISTEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO

El Articulo 48 del RD (UE) 2019/2033 indica que las empresas de servicios de inversion haran
publica la siguiente informacidn sobre los mecanismos de gobernanza interna, de conformidad
con el articulo 46:

a) el nimero de cargos de consejero desempefiados por los miembros del érgano de direccion;
b) la politica en materia de diversidad en lo que atafie a la seleccidn de los miembros del
drgano de direccidn, sus objetivos y las metas establecidas en dicha politica, asi como la
medida en que se han alcanzado estos objetivos y metas;

c) si la empresa de servicios de inversidon ha creado o no un comité de riesgos dedicado
especificamente a esta cuestion y el numero de veces que se ha reunido cada afio.

Pi Director ha desarrollado una Politica de Gestién de Riesgos, y un Manual de Procedimientos

de Control Interno, ambos aprobados por el Consejo de Administracion, en los que se detallan
todas las circunstancias y caracteristicas de la Agencia, relacionadas con dichos aspectos.
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Dichas politicas y manuales se dirigen sin excepcidén a todos los miembros del Consejo de
Administracién y a todas las personas que desarrollan su actividad en la estructura interna de Pi
Director en las distintas direcciones y departamentos de la Agencia, siendo de obligado
conocimiento y cumplimiento.

Dicha Politica y Procedimientos se han venido aplicando a lo largo de 2022 con plena
normalidad, estimandose adecuados a la actividad efectivamente llevada a cabo por la Agencia
y eficaces para el cumplimiento de las finalidades que persiguen.

La Sociedad tiene establecido un sistema basado en “niveles” para el seguimiento y control de
los riesgos derivados de los servicios de inversidn y actividades de la Agencia.

En un primer nivel serdn los miembros y responsables de cada departamento que, actuando
conforme a los Procedimientos Internos y a las directrices recibidas, se responsabilizaran del
cumplimiento de los limites fijados, informen de cualquier incidencia detectada a la Unidad de
Gestion de Riesgos.

En un segundo nivel, el Responsable de la Unidad de Gestidn de Riesgos evaluara el nivel de
cumplimiento por parte de las distintas areas de la Agencia de las medidas, procesos y
mecanismos dispuestos por el Consejo de Administracidn, y su adecuacién a la actividad
efectivamente desarrollada emitiendo informes al respecto cuando resulte procedente.

Para ello, tendrd potestad plena de recabar cuanta informacidn sea necesaria a los directores o
miembros integrantes de todos los departamentos de la Agencia. Una vez evaluados los riesgos
en cada caso, informara al Consejo de Administracién con la celeridad que cada situacion
requiera.

En un tercer nivel, el Consejo de Administracion recibira informacidn sobre las incidencias mas
significativas observadas en la operativa o de aquellas que por su trascendencia y complejidad
se encentren pendientes de resolver, siendo informado igualmente respecto del seguimiento y

resolucidn de las mismas. Adoptard en su caso, las medidas correctoras que procedan.

El Consejo de Administracion a fecha del informe, estad formado por:

Administradores

Apellidos y nombre Cargo Fecha nombramiento (*)
LARRAURI ZUBIETA, ANGEL PRESIDENTE 22/03/2019
DEL RIO ALVAREZ, JUAN CARLOS CONSEJERO DELEGADC 22/03/2019
RODRIGUEZ MARTINEZ, ALEJANDRO CONSEJERO DELEGADO 22/03/2019
DEL RIO ALVAREZ, JUAN CARLCS CONSEJERO 22/03/2019
LARRAURI ZUBIETA, ANGEL CONSEJERO 22/03/2019
RODRIGUEZ MARTINEZ, ALEJANDRO CONSEJERO 22/03/2019
PEREZ URRABASO, PEDRO CONSEJERO 22/03/2019
DEL RIO ALVAREZ, JUAN CARLCS SECRETARIO 22/03/2019
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El Organigrama de la Agencia es el siguiente:

Consejo de
Administracion

Presidente: Angel Larrauri Zubieta

Departamento de
Cumplimiento Normativo y Auditoria Interna
Gestion de Riesgos

Pedro Pérez Urrabaso
Juan Carlos del Rio Alvarez

Departamento de Atencidén
al Cliente —

Juan Carlos del Rio Alvarez

I | I |

Departamento de Backoffice Departamento de Desarrollo
y Administracién ) de Negocio
Angel Larrauri Zubieta

Ifiigo Beristain Pérez |Alejandro Rodriguez Martinez|

Departamento de Inversiones| Departamento de Anélisis

IAlejandro Rodriguez Martinez

AMBITO DE APLICACION

Pi Director es una Agencia de Valores encuadrada dentro del grupo de Empresas de Servicios de
Inversion, autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para la
realizacion de los siguientes servicios:

e Recepciony transmision de érdenes de clientes en relacidn con uno o mas instrumentos
financieros.

e Gestion de carteras.

e Asesoramiento en materia de inversion.

e Elaboraciéon de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de
recomendacién general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

La Agencia en ningun caso esta autorizada ni mantiene fondos o instrumentos financieros que
pertenezcan a sus clientes.

FONDOS PROPIOS (articulo 49)

El Articulo 49 del RD (UE) 2019/2033 indica que Las empresas de servicios de inversidon haran
publica la siguiente informacidn sobre sus fondos propios, de conformidad con el articulo 46.
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a) _ b)
Fuente basadaen—|
Importes numeros de
referencia / letras del
Miles de € balance en los estados

o . .
financieros-auditados|

Capital de nivel 1 ordinario: instrumentos y reservas

1 |FONDOS PROPIOS 230 11
2 CAPITAL DE NIVEL 1 230 11
3 CAPITAL DE NIVEL 1 ORDINARIO 230 11
4 |Instrumentos de capital completamente desembolsados 126 11
5 |Prima de emisién
6 |Ganancias acumuladas
7 |Otro resultado global acumulado
8 |Otras reservas 166 11
9 |Ajustes del capital de nivel 1 ordinario debidos a filtros prudenciales
10 |Otros fondos
11 |(-) TOTAL DE DEDUCCIONES EN EL CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1 -62
12 (-) Pérdidas del ejercicio en curso -62
13 (-) Fondo de comercio
14 (-) Otros activos intangibles
(-) Activos por impuestos diferidos que dependan de rendimientos futuros
15 no se deriven de diferencias temporales, netos de pasivos por impuestos
conexos
16 (-) Participacion cualificada fuera del sector financiero cuyo importe excedd
del 15 % de los fondos propios
17 (-) Participacion cualificada total en empresas distintas de entes del sector

financiero que supere el 60 % de sus fondos propios

18 (-) Otras deducciones

19 |CAPITAL DE NIVEL 1 ORDINARIO: Otros elementos de capital, deducciones y ajustes

20 |CAPITAL DE NIVEL 1 ADICIONAL

21 |Instrumentos de capital completamente desembolsados y emitidos directamente

22 |Prima de emisién

23 |(-) TOTAL DE DEDUCCIONES EN EL CAPITAL DE NIVEL 1 ADICIONAL

24  |Capital de nivel 1 adicional: Otros elementos de capital, deducciones y ajustels
25 |CAPITAL DE NIVEL 2
26 |Instrumentos de capital completamente desembolsados y emitidos directamente

27 |Prima de emisidn

28 |(-) TOTAL DE DEDUCCIONES EN EL CAPITAL DE NIVEL 2

29 |Nivel 2: Otros elementos de capital, deducciones y ajustes

REQUISITOS DE FONDOS PROPIOS (articulo 50)

El Articulo 50 del RD (UE) 2019/2033 Las empresas de servicios de inversion haran publica la
informacidn sobre su cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 11, apartado 1,
del presente Reglamento, y en el articulo 24 de la Directiva (UE) 2019/2034, de conformidad con
el articulo 46:

a) un resumen del método que utiliza la empresa de servicios de inversién para evaluar si su
capital interno resulta adecuado para cubrir sus actividades presentes y futuras;

b) a peticion de la autoridad competente, el resultado del proceso de evaluacién de la
adecuacion del capital interno de la empresa de servicios de inversidn, incluida la composicion
de los fondos propios adicionales a la luz del proceso de revisidon supervisora a que se refiere el
articulo 39, apartado 2, letra a), de la Directiva (UE) 2019/2034;

c) los requisitos de fondos propios de factor K calculados, con arreglo al articulo 15 del presente

Reglamento, de forma agregada para el RtM, el RtF y el RtC, seglin la suma de los factores K
aplicables (no aplica)
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d) el requisito basado en los gastos fijos generales, determinado de conformidad con el articulo
13 del Reglamento.

a) Resumen del método utilizado para evaluar si el capital interno resulta adecuado para cubrir
sus actividades presentes y futuras

El método utilizado por Pi Director es el que indica que las empresas de servicios de inversion
deberan disponer de fondos propios que consistiran en la suma de su capital de nivel 1 ordinario,
su capital de nivel 1 adicional y su capital de nivel 2 y deberdan cumplirse en todo momento todas
las condiciones siguientes:

a) Capital Nivel 1 Ordinario /D >= 56%

b) (Capital Nivel 1 Ordinario + Adicional) /D >= 75%

c) (Capital Nivel 1 Ordinario + Adicional + Capital Nivel 2) /D>= 100%

Partida Importe
Ratio de capital de nivel 1 ordinario 183%
Superavit (+) / Deficit (-) de capital de nivel 1 ordinario 159,654
Ratio de capital de nivel 1 183%
Superavit (+) / Deficit (-) de capital de nivel 1 135,762
Ratio de fondos propios 183%
Superavit (+) / Deficit (-) de capital total 104,324

b) a peticion de la autoridad competente, el resultado del proceso de evaluacién de la
adecuacion del capital interno de la empresa de servicios de inversion, incluida la composicion
de los fondos propios adicionales a la luz del proceso de revisidon supervisora a que se refiere el
articulo 39, apartado 2, letra a), de la Directiva (UE) 2019/2034.

No hay peticion de revisién de los fondos propios adicionales por parte de la CNMV.

d) Requisito basado en los gastos fijos generales, determinado de conformidad con el articulo
13 del Reglamento.
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Imporie (En

il miles E)

Requisito basado en gastos fijos generales 126

Gastos fijos generales anuales del ejercicio anterior después de la distribucion de

beneficios =03

Gastos totales del ejercicio anterior después de la distribucion de bene ficios 530

Celos males: gastosfijos en que incurran terceros por cuenta de la empreza de servidos de
inwersidn
(-)Total deducciones -7

[-] Primas para el parsonal y otras remuneraciones

[-] Partidpaciones en el benefido neto de los empleados, los administradores ¢ los sodos

[-] Ctros pagas discrecionales de benefidos v remuneracian variable

[-] Comisiones v retribuciones compartidas a pagar

[-] Comisiones corretajes v ofros gastos abonados a las entidades de contrapartida central
que ze oobran_alos clientes

[-] Comisiones pagadas a los agentes vinculadaos

[-] Gastos no recurrentes de actividades no ordinarias

[-] Gastos fizcales -5

[-) Pérdidas derivadas de la negaciacidn por cienta prapia de instrumentos financieros

[-) Aouerdos de transferencia de pérdidas v ganancias basados en contratos

[-] Gastos en materias prim as

[-1 Pages a un fonde para riesgos ban carios generales

[-) Gastos relacionados con elernentos que va han sido deducidos de lo=fondos propios

Prevision de gastos fijos generales del ejercicio en curso 40&

Yariacion de los gastos fijos generales (%] -19,32%

INFORMACION SOBRE LA POLITICA Y PRACTICAS DE REMUNERACION

Las empresas de servicios de inversion publicaran, de conformidad con el articulo 46, la siguiente
informacidn sobre su politica y sus practicas de remuneracién, incluidos aspectos relativos a la
no discriminacidon entre mujeres y hombres y a la brecha salarial de género, en relaciéon con
aquellas categorias de personal cuyas actividades profesionales incidan de manera importante
en el perfil de riesgo de la empresa.

La Politica retributiva se configura de forma flexible y se estructura en las siguientes
componentes:

e Salario fijo: es la retribucion fija que tiene el empleado y se corresponde a las funciones que
desempena en su puesto de trabajo en la organizacion.

¢ Salario variable: No existen remuneraciones variables.

Los empleados que pueden incidir de manera significativa en el riesgo de la sociedad deben ser
identificados para las entidades sometidas a supervision. En este caso, son los que desempefian
las funciones de: Alta direccidn.

Ningun empleado del ha percibido en relacién con el ejercicio 2022 una remuneracion total
superior al millén de euros.

Durante el ejercicio 2022 no han existido retribuciones variables. Ademas de lo anterior, los
miembros del érgano de administracién no perciben remuneracién alguna por el ejercicio de
dicho cargo, excepto aquellos que tienen una relacion laboral con la empresa.

Durante el periodo de referencia no se ha producido ninguna alta ni ninguna baja.
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Las personas empleadas por la Sociedad distribuidas por categorias al 31 de diciembre de 2022
son las siguientes:

Alta Direccion

Técnicos

Administrativo

Total

DR, N

RIESGOS AMBIENTALES, SOCIALES y DE GOBERNANZA (articulo 53)

Pi Director dispone de una politica de Sostenibilidad aprobada por el Consejo de Administracidn
el 1 de marzo de 2021 y disponible para el publico en general en su pagina web.
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