Ancora Conservador, F.l.

informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestion
a 31 de diciembre de 2024



Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Ancora Conservador, F.I. por encargo de los administradores de Orienta Capital,
S.G.LLC,, S.A. (la Sociedad gestora):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Ancora Conservador, F.1. (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria cerrespondientes al ejercicio terminade en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion {(que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de audiforia de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas

normas se describen mas adelanie en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
audiforia de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La palitica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras (en adelante,
la cartera) del Fondo se encuentra descrita en la
nota 3 de [a memoria de las cuentas anuales y
en la nota 6 de la misma se detalla la cartera a
31 de diciembre de 2024,

Identificamos esta 4rea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo
por la repercusion que la valoracién de la
cartera tiene en el calculo diario de su
Patrimenio Nete y, por tanto, del valor liquidativo
del mismo.

Otra informacién: Informe de gestion

Modo en el que se han tratade en la auditoria

El Fondo ha mantenido un contrato de gestién
con Orienta Capital, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. como
Sociedad gestora hasta el 14 de noviembre de
2024, fecha a partir de la cual, tal y como se
indica en 'a nota 1 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas, la Sociedad gestora paso a
ser Mutuactivos, S.A.U., S.G.11.C. Hemos
obtenido un entendimiento del entorno de
control interno, de los procedimientos y criterios
empleados por la misma, en la determinacién
del valor razonable de |a cartera del Fondo.

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

Obtencion de la confirmacion de la Entidad
depositaria de los titulos en carfera.

Solicitud a la Entidad depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el
Fondo, de la confirmacién relativa a la
existencia de ios tftulos recogidos en la cartera
del Fondo a 31 de diciembre de 2024.

Valoracion de la cartera.

Comprobacion de la valoracion de los activos
que se encuentran registrados a valor razonable
de |la cartera del Fondo, mediante la re-
ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora, contrastando, en su caso,
con valores de mercado a la fecha de analisis.

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

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

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

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2024 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacian.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacidn con las cuentas
anuales

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

anuales adjuntas, de forma que expresen {a imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de |a valoracion de |a capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln comresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados

administradores tienen intencién de liquidar ef Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
ofra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto

estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
siempre detecte una incorreccién materiat cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse

razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
-cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria

de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También;

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemaos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o 1a elusién del conirol interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
pracedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

Nos comunicamas con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las

cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pdblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

AUDITORZS

Guillermo Cavia Gonzalez (20552)

9 de abril de 2025 PRICEWATERHOUSECOOPERS

AUDITORES, S.L.

2025 Niim, 03/25/01889
96,00 EUR
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Ancora Conservador, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2024
(Expresado en euros)

0P1332368

ACTIVO 2024 2023
Activo no corriente 0,00 0,00
Inmovilizado intangible 0,00 0,00
Inmovilizado material 0,00 0,00
Bienes inmuebles de uso propio 0,00 0,00
Mabiliario y enseres 0,00 0.00
Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
Acfivo corriente 100.243.718,27 64.903.816,90
Deudores 63.006,14 9.801,71

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

93.069.527,18

60.414.580,76

31.155.621,32

20.165.911,50

Valores representativos de deuda 0,00 0,00
Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00
Instituciones de lnversién Colectiva 31.155.621,32 20.165.911,50
Depdésitos en Entidades de Crédito 0,00 0,00
Derivados 0,00 0,00
Oftros 0,00 0,00
Cartera exterior 61.913.905,86 40.248.669,26
Valores representativos de deuda ¢,00 0,00
Instrumentos de patrimonio 0,00 3.176.654,94
Instituciones de Inversion Colectiva 61.913.905,86 37.072.014,32
Depdsitos en Entidades de Crédito 0.00 0,00
Derivados 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00
Intereses de la cartera de inversion 0,00 0,00
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00
Pericdificaciones 0,00 0,00
Tesoreria 7.111.184,95 4.479.434 43
TOTAL ACTIVO 100.243.718,27 64.903.816,90

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciernbre de

2024.
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Ancora Conservador, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2024
(Expresado en euros)

0P1332370

PATRIMONIO Y PASIVO

2024 2023
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 96.292.362,19 63.617.273,56
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 96.292.362.19 63.617.273 56
Capital 0,00 0,00
Pariicipes 91.721.459,47 60.445.952, 14
Prima de emision 0,00 0,00
Reservas 0,00 0,00
(Acciones propias) 0,00 0,00
Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del gjercicio 4.570.902,72 3.171.321,42
(Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio 0,00 0,00
Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
Pasivo no corriente 0,00 0,00
Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
Deudas a largo plazo 0,00 0,00
Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
Pasivo corriente 3.951.356,08 1.286.543,34
Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
Deudas a corto plazo 0,00 0,00
Acreedores 3.951.356,08 1.286.543,34
Pasivos financieros 0,00 0,00
Derivados (3,00 0,00
Periodificaciones 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 100.243.718,27 64.903.816,90
CUENTAS DE CRDEN 2024 2023
Cuentas de compromiso 0,00 0,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00
Otras cuentas de orden 0,00 88.308,79
Valores cedidos en préstamo porla lIC 0,00 0,00
Valores aportados como garantia por la lIC 0,00 0,00
Valores recibidos en garantia por la [IC 0,00 0,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 0,00 0,00
Pérdidas fiscales a compensar 0,00 88.308,79
Otros 0,00 0,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 0,00 88.308,79

Las Nalas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, formar parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024.
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Ancora Conservador, F.I.

TRES CENTIMOS
n: EURO ;

0P1332371

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de

diciembre de 2024
(Expresada en euros)

2024 2023
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva 6.836,51 0,00
Gastos de personal 0,00 0,00
Oftros gastos de explotacion -492.592,25 -342.062 47
Comisidn de gestian -445.445 21 -302.846,14
Comisién de depositario -37.673,11 -31.170,43
Ingreso/gasto por compensacion compartimento 0,00 0,00
Otros -9.473,93 -8.045,90
Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
Excesos de provisiones 0,00 0,00
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
Resuitado de explotacion -485.755,74 -342.062,47
Ingresos financieros 319.595,84 51.587,97
Gastos financieros -3.811,23 0,00
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3.986.620,43 3.350.299 36
Por operaciones de la cartera interior 1.872.383,99 1.262.071,08
Por operaciones de la cartera exterior 3.854.232,61 2.088.228,28
Por operaciones con derivados 0,00 0,00
Otros -1.739.996,17 0,00
Diferencias de cambio 1.017,50 -1.017,29
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 798.514,65 122.056,44
Deterioros 0,00 0,00
Resultados por operaciones de la cartera interior 402.039,31 25.274,45
Resultados por operaciones de la cartera exterior 396.475,34 96.781,99
Resultados por operaciones con derivados 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00
Resultado financiero 5.101.937,19 3.522.926,48
Resultado antes de impuestos 4.616.181,45 3.180.864,01
Impuesto sobre beneficios -45.278,73 -9.5642,59
RESULTADO DEL EJERCICIO 4.570.902,72 3.171.321,42

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al gjercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2024,
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CLASE 8°

Ancora Conservador, F.1.

O0P1332373

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de

diciembre de 2024
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Ancora Conservador, F.l., en lo sucesivo el Fondo”, fue constituido en Madrid el 14 de mayo de
2020. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 33, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision Nacional del
Mercado de Valores {C.N.M.V.) desde el 10 de julio del 2020 con el nimero 5469, adquiriendo, a efectos
legales, la consideracion de Fondo de Inversién a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva
es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezeca en funcidn de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2023 y hasta el 14 de noviembre de 2024, la gestién, administracion y representacion
del Fondo estuvo encomendada a Crienta Capital S.G.1.1.C, S.A., fecha a partir de la cual pasé a estar

encomendada a Mutuactivos, S.AU., S.G.LI.C., sociedad participada al 100% por Mutua Madrilefia
Automovilista, S.5.P.F.

Durante el ejercicio 2023 y hasta e! 14 de noviembre de 2024, la Entidad Depositaria del Fondo estuvo
encomendada a Banco Inversis, S.A., fecha a partir de la cual pas6 a estar encomendad a BNP Paribas,
S.A., Bucursal en Espafa. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la
normativa en vigor. Asimismo, algunas funciones de Administraciéon del Fondo se encuentran delegadas
en Adepa Asset Servicing Spain S.L., siendo este gasto asumido por la sociedad gestora del Fondo.

La Sociedad Gestora del Fondo establecié 2 clases de participaciones en las que se divide el Patrimonio
atribuide a participes del Fondo:

- Clase Institucional: Participes con inversion minima de 2.000.000 euros o que tengan contratado

un servicio de gestién discrecional de carteras o de asesoramiento independiente con entidad
autorizada o 11C del grupo.

- Clase Retail: Inversion minima de 1 participacién.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa gue le son aplicables son los siguientes:

« El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 eurcs.
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Ancora Conservador, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
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* El nimero de participes del Fonda no podra ser inferior a 100.

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

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

« Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas interncs de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando 1a negociaciéon
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos del Fondo
deberan contener una explicacion sobre |a politica adoptada a este respecto.

* 3e establecen unos porcentajes méximos de obligaciones frente a terceros y de concentracién de
inversiones.

« ElFondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

A 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no se encuentra dividido en compartimentos:

Durante el gjercicio 2024 y 2023, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, han percibido una
comisidn anual segun el siguiente detalle:

Clase
institucional Clase Retail

Comision de gestion

Sobre patrimonio (aplicada directamente al fondo) 0,4% 0,6%

Sobre patrimonio (aplicada indirectamente al fondo) 2,5% 2,.5%
Comisién de depositaria
Aplicada directamente al fondo

Sobre patrimonio custodiado (importe maximo de
20.000.000,00 € anuales) 0,07% 0,07%

Sobre patrimonio custodiado (de 20.000.000,01 € a
50.000.000,00 € anuales) 0,06% 0,06%
Sobre patrimonio custodiado (mas de 50.000.000,01 €
anuales) 0.05% 0,06%
Aplicada indirectamente al fondo

Sobre patrimonio custodiado 0,4% 0,4%
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Durante el ejercicio 2024 y 2023 |la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes del Fondo ¢omisién
sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones
reambolsadas.

Durante el ejercicio 2024, el Fondo ha recibido un total de 6.836,51 euros por la devolucion de las
comisianes de gastos generadas por las Instituciones de Inversidn Colectiva gestionadas por entidades

ajenas a la Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2023, el Fondo no recibid ningan importe por este
concepto.

b) (Gestion del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcidon de los principales riesgos asociados, se

detallan en el folleto registrado y estan a disposicion del pablico en el registro correspondiente de ta
C.N.M.V. v en la Sociedad Gestora.

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

» Riesgo de mercado: el riesgo de mercado es un riesgo de cardcter general existente por el hacho
de invertir en cualquier tipo de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la
marcha de los mercadas financieros, asi como de la evolucion econdmica de los emisores que, par
su parte, se ven influidos por la situacién general de la economia mundial y por circurigtancias
politicas y economicas dentro de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un;

- Riesgo de mercado por inversidn en renta variable: derivado de las variaciones en el precio de
los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con caracter general una

alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de
forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés: las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al
precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general,
negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos
de su precio. La sensibilidad de las variaciones del precie de los titulos de renta fija a las
fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio: como consecuencia de la inversion en activos denominados en

divisas distintas a |a divisa de referencia de la participacion se asume un riesgo derivado de las
fluctuaciones del tipo de cambio.

- Riesgo de concentracion geografica o sectorial: la concentracion de una parte importante de
las inversiones en un Gnico pais o en un nimero limitado de paises, determina que se asuma
el riesgo de que las condiciones econdmicas, politicas y sociales de esos paises tengan un
impacto importante sobre la rentabilidad de la inversién. Del mismo modo, la rentabilidad de un
fondo que concentra sus inversiones en un sector econdmico 0 en un nimero limitado de
sectores estara estrechamente ligada a |a rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las
compaiiias de un mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y
cargas reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y
mas armonizada & estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia, la concentracion
determina que las varlaciones en los precios de los activos en los que se esta invirtiendo den
lugar a un impacto en la rentabilidad de la participacion mayor que al que tendria lugar en el
supuesto de invertir en una cartera mas diversificada.
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» Riesgo de crédito: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor
y/o a la emisién. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del
principal y del interés cuando resulten pagadercs. Las agencias de calificacién crediticia asignan
calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio
probable. Por lo general, el precic de un valor de renta fija caera si se incumple la obligacién de
pagar el principal o el interés, si las agencias de calificacién degradan la calificacién crediticia de!
emisor o la emision o bien si otras noticias afectan a la percepcion del mercado de su riesgo
crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un reducido
riesgo de credito mientras que los emisores y las emisiones con calificacién crediticia media
presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificacion crediticia a los emisores
de los titulos de renta fija o la seleccidn de emisores o emisiones con baja calificacion crediticia
determina la asuncién de un elevado riesgo de crédito.

¢ Riesgo de liquidez: la inversién en valores de baja capitalizacion y/o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones |0 que puede
influir negativamente en las condiciones de pracio en las que el fondo puede verse obligado a vender,
comprar o modificar sus posiciones.

s Riesgos por inversion en instrumentos financieros derivados: el uso de instrumentos financieros
derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos, como la
posibilidad de que haya una correlacién imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de
derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga tado el
éxito previsto. Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgas adicionales
a los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace

especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas
de valor de la cartera,

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados en mercados
organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte incumpla,
dada la inexistencia de una camara de compensacion que se interponga entre las partes y asegure
el buen fin de las operaciones.

¢ Riesgo de sostenibilidad: todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de ta inversién. El proceso
de inversion tiene an cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en analisis propios. Para
ello la Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por las
propias compaiiias o emisores de los activos en los que invierte, asl como ratings publicados por
proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo
de emisor, el sector de actividad o su localizacidn geografica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion del
fonde. La Sociedad Gestora para este fondo tiene en cuanta las incidencias adversas de las
decisiones de inversion sobre los factores de sostanibilidad (PIAS) en linea con su Declaracién de

Principales Incidencias Adversas que sera informadas a los participes en los proximos informes
periodicos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicién a los
riesgos de mercado, credito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el

control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a, anterior, limitan la exposicion a
dichos riesgos.
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2. Bases de presentacién de [as cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de 1a Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales
vigentes en materia contable gque |le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacidn financiera y de sus resuitados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacidn el Consejo de Administracion

de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que serdn aprobadas sin modificaciones
significativas.

D) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningin principio

contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2024, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2024 y 2023.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en

el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en

detarminados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de |la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener |a valoracion de algunos activos, pasivos, ingrescs, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el

momento del célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y oiros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2024 y 2023.

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

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamienio

En ia elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacidn de las normas contables no esia encaminada a determinar el

valor del patrimonio a efectos de su transmisidn global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liguidacion.

b} Princinio del devenao

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

c) Deudares

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

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas

partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor
nominat,

Las pérdidas por detericro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efective futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correccionas valorativas por deterioro, asi coma su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en |a cuenta de pérdidas y ganancias.
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d} Cartera de inversiones finangieras

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

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

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

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican técnicas de
valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
utilizacion de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia
mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en
el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento
de flujos y valoracién de opciones en su caso.

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

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

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

« Depdsitos en entidades de crédito; depositos que la Sociedad mantiena en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

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

* Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valar razonable se
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valar liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liguidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversidn Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e

Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan. en su caso, valores liquidativos
estimados.

» Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las

primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados
a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valcr razonable. Para los no
regociados en mercades organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién se daran de baja
con cargo a la cuenia de pérdidas y ganancias.

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

e) Adauisicion ¥ cesion temporal de activos

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

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

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los Insfrumentos de patrimonic cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor

razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a fa operacian.

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

gl Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor razonable

de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccibn explicitos directamente
atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguients forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros o de Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segiin los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

h} Operaciones de derivados

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depdsito cedido,
registrandose en el capitule correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de Valeres aportados como garantia por la Institucién de Inversion Colectiva.

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

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor razanable de estos activos se
reflajan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados seguin éstos

se hayan liguidado o no, utilizandc como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023, no se han realizado operaciones
de derivados.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio,

tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de
Diferencias de cambio.

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones

financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.

i) Valor liguidativo de las participaciones

La determinacidn del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Gircular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
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k) Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por et importe efectivamente suscrito

0 reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de "Participes" de pasivo del balance
del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las participaciones sera el valor
liguidativo correspondiente al misma dia de 1a solicitud del interesado, determinandose de este modo
tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas, coma el efectivo a reembolsar en su caso.

Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripeion pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

)] Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los actives por impuestos
diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de
ganancias liscales futuras que permitan |a aplicacidn de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconacen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas

fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar.

4, Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguients:

2024 2023
Administraciones Publicas deudoras 60.564,64 9.801,71
Otros 2.441,50 0,00
63.006,14 9.801,71

El capitulo de "Administraciones plblicas deudoras”, recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023 las retenciones

sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del sjercicio
correspondiente.

El capitulo "Deudores - Otros” al 31 de diciembre de 2024 y 2023, racoge sl importe pendiente de cobra de las
comisiones retrocedidas.
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Ancora Conservador, F.I

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
diciembre de 2024

[Expresada en euros)

5. Acreedores

E! desgiose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Administraciones Publicas acreedoras 52.936,71 9.542,59
Operaciones pendientes de liquidar 3.823.187,52 1.236.343,38
Otros 75.231,85 40.657,37
3.951.356,08 1.286.543,34

El capftulo "Administraciones Puablicas acresdoras" al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se desglosa tal y como
sigue:

2024 2023
Impuesto sobre heneficios 45.278,73 9.542,59
Otros 7.857,98 0.00
52.936,71 9.542,59

El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023 ias operaciones de
compra de aclivos pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondients.

El capitulo “Acreedores — Otros” recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023, principaimente, el importe de las

comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, Ias cuales se
liguidan de manera mensual.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, al Fondo no ha realizada pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, el Fonde no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior &l ptazo legal establecido.
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6. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y
2023 se muestra a continuacion:

2024 2023

Cartera interior

 31.155.621,32 20.165.911,50

Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Instrurmentos de patrimonio

31.155.621,32

61.913.905,88

20.165.911,50

40.248.669,26

0,00

3.176.654,94

61.913.905,86 37.072.014,32

93.069.527,18 60.414.580,76

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones
financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y 2023, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2024 los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se encuentran

depositados en BNP Paribas 5.A., Sucursal de Espafia. Al 31 de diciembre de 2023 los titulos recogidos dentro
de la cartera de inversiones financieras se encontraban depositados en Banco Inversis, S.A.

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuacion:

2024 2023
Cuentas en el Depositario
Cuentas en suros 7.104.452 .25 4.479.434,43
Cuentas en entidades distintas al Depositario
Cuentas en euros 6.732,20 0,00
7.111.184,95 4.479.434,43

Durante los ejercicios 2024 y 2023 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en la Entidad Depositaria
ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo Otras cuentas de tesoreria del Fondo, recoge el saldo mantenido en otras entidades
distintas al Depositario al cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de
diciembre de 2024

[Expresada en euros)

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por

certificados nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho
patrimonio

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenido de la siguiente
forma:

Clase Retail

2024 2023
Patrimonio atribuido a participes 84.643.102,42 53.345.622,34
Numero de participaciones emitidas 763.981,05 510.789,07
Valor liquidativo por participacién 110,79 104,44
Ndmero de participes 338 224
Clase Institucional 2024 2023

Patrimonio afribuido a participes

Numero de participaciones emitidas

11.649.259,77

10.271.651,22

104.644,45 98.062,42
Valor liquidativo por participacion 111,32 104,75
Ndmero de participes 15 14

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2024 y 2023, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonia neto.

El resultado del gjercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en 1a cuenta de
"Participes” del Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa aquella que
supera el 20% ds! Patrimonio atribuida a participes del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no existen participaciones significativas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual teminado el 31 de
diciembre de 2024

{Expresada en euros)

9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Pérdidas fiscales a compensar 0,00 88.308,79
0,00 88.308,79

10. Administraciones publicas y situaciéon fiscal

Durante el gjercicio 2024 y 2023, el régimen: fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 %, siempra que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de
la Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para ¢l ejercicio 2024 una limitacidn
del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacién
del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable antes de impuestos una vez

deducidas en su totalidad las hases imponibles negativas de ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites
establecidos en normativa vigente.

Las diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del Impuesto sobre
Saociedades al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se corresponde con la compensacion en el sjercicio 2024 y

2023 de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores por importe de 88.308,79 euros y 2.226.604,81
euros, respectivamente.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo esta
sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales ¢ haber
transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertes a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision par las autoridades fiscales,

1. Otra informacién

La Sociedad Gestaora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciunes vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.MV,, y
sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, inciuyen las
posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o

entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos vy funciones asumidas en dichas
operaciones.
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(Expresada en euros)

Adicionalmente, en la Nota 1 se indica el importe de las comisiones retrocedidas con origen en lag Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota 7 de “Tesorerfa” se indican tas cuentas que
mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2024 y 2023.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su
naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, los temas

relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivaments a
dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los gjercicios 2024 y 2023, ascienden a 4 miles de euros, en ambos ejercicios. En los citados

sjercicios no se han prestado otros servicios diferentes de la auditoria por parte de la sociedad auditora o
empresas vinculadas a la misma.

12. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2024 hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales,

no se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia que no hayan sido mencionados con
anterioridad.
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Ancora Conservador, F.l,

Informe de gestion del ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2024

Exposicidn fiel del negocio y actividades principales

Mercados

Para la deuda publica, la primera mitad del gjercicio fue mala y la segunda mejor, ai menos en los plazos corios
y en Europa. En los piazos mas largos y sobre todo en EE.UU. hubo mucha volatilidad y malos resultados. En
nuesiro caso, haber estado muy invertidos en crédito, centrando el peso en gobiernos en Eurcopa v en plazos
cortos y haber apostado en contra de la deuda de EE.UU. antes de fas elecciones nos ha aportado una
rentabilidad muy atractiva con la que cerramos un buen afio en renta fija.

Para |a bolsa americana (25% el S&P 500) y &l IBEX 35 {20%), la progresién ha sido muy positiva todo el
gjercicio, casi de forma constante. Sin embargo, la bolsa europea se comportd bien hasta abril y desde entonces
ha tenido mucha volatilidad sin conseguir superar esos niveles {11%). Los emergentes suben un 9%. Nuestro
posicionamiento ha sido muy cercano a los indices, tanto en peso general como en la distribucién geografica.
Haber estado un poco mas largos de EE.UU. con una apuesta en pequefias compafias nos ha pagado.

Evolucién Previsible

En un contexto economica de crecimiento moderado con una inflacién controlada, como el que actualmente
descuentan los mercados, gue permita a los bancos centrales seguir bajando los tipos de interés, aunque sea
50l0 un poco, debetria ser favorable para los mercados bursatiles.

A largo plazo, el factor mas determinante a la hora de explicar la evolucién de las bolsas es el crecimiento de

ios beneficios empresariales, y no hay motivos para pensar gue en ese contexto econdmico vayamos a var un
deterioro significativo de esta variable en los proximos meses.

Dicho esto, cuesta creer que las “Siete Magnificas” puedan tener mucho mas recorrido dadas sus exigentes
valoraciones, y seria sano ver un cambic de liderazgo, hacia otros sectores o areas geograficas.

Aungue tanto los mercados como los bancos centrales siguen mirando de reojo los datos de inflacién, que
todavia se sitdan ligeramente por encima de los objetivos de politica monetaria, parece que el problema asta
mayormente resuelto, al menos de momento. Como referencia, los swaps descuentan una inflacidn media del
2% y 2,50% en los proximos 10 afos para la zona euro y EE.UU. respectivamente.

Quizas las mayores fuentes de preacupacion a largo plazo para los mercados ahora no sean ni la inflacion ni
el crecimiento, sino la precaria situacion de las cuentas plblicas en muchas de las grandes economias

desarroliadas. El mercado ya ha puesto e! foco en la situacion de Francia y mas recientemente en la del Reino
Unido.

Posicionamiento de cara a 2025

Empezamos el ejercicio con el mismo posicionamiento con el que acabamos: muy tacticos en duracién de tipos,
con un pequeho peso en inflacion. Un riesgo de crédito menor que el de los dltimos meses, con un peso neutral
en bolsa y mayor sesgo a EE. UU. frente a Europa.

Pese a seguir positivos en renta fija, el posicionamiento es algo mas cauto que en afios antetiores, con niveles
de liquidez elevados (entre el 20% y el 30%) para poder aprovechar una posible correceion del mercado. Por
otro lado, tras una gestion muy activa de la duracion de tipos nes posicionamos ligeramente por encima de ia
neutralidad, enfocados en Europa donde la debilidad macre {de Alemania y Francia principaimentes) no deja
mas remedio al BCE que seguir bajando los tipos, mientras la fortaleza de fa economia americana podria frenar
las bajadas por parte de la FED, como proteccion ante un posible repunte de la inflacion.
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En cuanto al crédito, continuamos con una vision positiva en la parte financiera, pese a haber reducido
ligeramente la exposicion tras haberse normalizado los diferenciales frente al crédito corporativa (Io que nos
ha beneficiado en términos de rentabilidad). Por ctro lado, mantenemos la apuesta por el crédito de alta
calificacion crediticia frente al de baja calificacion, al considerar que los diferenciales se encuentran algo
apretados y prefiriendo coger algo mas de TIR a través de Ia deuda subardinada de emisores de mayor calidad
que yéndonos a |la deuda “senior” de nombres con una calidad mas baja.

En renta variable el entorno actual sigue siendo propicio y, salvo shocks exégenas, no vemos razones para
reducir exposicion. Los retornos esperados no son elevados debido a las altas valoraciones, pero siguen
existiendo alternativas interesantes. Por geografias, en EE.UU. con crecimientos esperados en 2025 por
encima del 12%, macre soportada y un cambio de gobierno que apoya la bajada de impuestos y el impulso de
economia domésticas nos empuja a reforzar el peso en pequefias y medianas compaiiias y levar a cabo una
gestion mas activa de cara a 2025, En Europa, el mercado esta cada vez mas barato, pero el momento macro
es negativo, son necesarios cambios estructurales por lo que mantenemos un peso neutral a |la espera de
catalizadores positivos {fin de los conflictos bélicos, recuperacion de Alemania, menos incertidumbre politica. . ),
por otro lado, se sobre pondera Reino Unido, también muy dafiade, pere con mucho peso en compafiias
farmacéuticas y energéticas {entre otras) que se podrian ver beneficiadas si llegara un cambio de tendencia.
En Japdn estamos infra ponderados al ver algo de agotamiento, encontrarse en un proceso de subida de tipos
y tener exposicion a China. Por Ultimo, en Emergentes pese a tener buenas numeros tanto de ¢recimiento como
inflacion, la incertidumbre en China y unas politicas que no terminan de dar su fruto nos empuja a reducir el
peso y esperar a que |a “recuperacion” coja traccidn para poder entrar con mas fuerza. En cuanto a sectores
la gestion sera muy tactica centrandonos en cada uno de los nombres con un analisis “bottom up” buscando
buenas ideas con potencial mas que en unos sectores en concreto esperando wna posible tendencia positiva.

Alternativos

Consideramos relevante transmitir la importancia de que nuestros clientes tengan activos alternativos ademas
de su cariera financiera liquida. Una combinacién razonable de bolsa y renta fija junto con activos como el
private equity, las infraestructuras, la deuda privada, el venture capital, a cambio del sacrificio de una menor
liguidez, histéricamente ha proporcionado mayor rentabilidad y menos volatilidad que si nos cefimos a los

activos liquidos. En una proporcion razonable estamos convencidos de que es una manera efectiva de mejorar
la solidez de nuestras carteras.

Dejando atras el afio 2024, que se inicid con una ralentizacion en la entrada en este tipo de activos, por el buen
compartamiento de ia renta fija y las TIRes tan atractivas que arrastrabamos del afio 2023, en el 2025 el apetito
por los activos alternativos se ha vuelto a reactivar, tras reducirse dichas TIRes y encontrarnos con unas
valoraciones muy atractivas, que auguran un muy buen momento de entrada.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de

los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarroilados por el Real Decreto 1082/2012.

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los critetios de la UE para
actividades econdmicas medioambientales sostenibles.

Gastos de |+D y medicambiente

Alo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
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En |a contabitidad del Fonda correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2024 no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medicambiental.

Periodo medic de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2024, el
Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024. hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
produeido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la mamoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Mutuaciivos, S.A\U., S.G.LI.C., en fecha 25 de marzo de 2025, y en
cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular el presente documento que se compone de las
cuentas anuales y el informe de gestion, correspondiente al ejercicio anual terminado ¢! 31 de diciembre de
2024 de Ancora Conservador, F.I., el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este

escrito y se encuentran impresos en pape! timbrade del Estado, segin la numeracién que se indica a
continuacién:

Ejemplar Documente Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0P1332343 al 0P1332365
Informe de gestion Del 0P1332366 al 0P1332368

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0P1332369 al 0P1332391
Informe de gestion Del 0P1332392 al 0P1332394

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del OP1332395 al 0P1332417
Informe de gestion Del 0P1332418 al 0P1332420
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