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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Ursus-3C Valor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Ursus-3C Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, excepto por los posibles efectos de la cuestion descrita en la seccion
Fundamento de la opinién con salvedades de nuestro informe, las cuentas anuales adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de la Sociedad 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 informacion
financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Segun seindicaen la nota 5 de la memoria adjunta, al 31 de diciembre de 2024 la Sociedad mantiene
registradas en cartera participaciones de Emerald Marshall Bridging-E por importe de 543.490,96
euros en el epigrafe “Activo corriente - Cartera exterior-Instituciones de Inversiéon Colectiva”, que
representan un 9,5% del patrimonio de la misma a dicha fecha y que se encuentran valoradas al
uttimo valor liquidativo publicado (30 de septiembre de 2023), al no haberse publicado un valor
liguidativo actualizado de Emerald Marshall Bridging-E y no existir cuentas anuales auditadas
disponibles de la citada inversion de los ejercicios 2023 y 2024. Dado que no hemos podido obtener
evidencia de auditoria suficiente y adecuada sobre la valoracién de las citadas participaciones a 31
de diciembre de 2024, no hemos podido concluir sobre la razonabilidad de la misma.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién con salvedades.

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

Ademas de la cuestion descrita en la seccion Fundamento de la opinidén con salvedades, hemos
determinado que los riesgos que se describen a continuacion son los riesgos mas significativos
considerados en la auditoria que se deben comunicar en nuestro informe.

Taly como se describe en la nota 1 de la Con el fin de disefar procedimientos de
memoria adjunta, la Sociedad tiene por auditoria, hemos obtenido, entre otros, el
objeto la captacion de fondos, bienes o conocimiento del controlinterno relevante para
derechos del publico para gestionarlos e la auditoria mediante el entendimiento de los
invertirlos en bienes, derechos, valores u procesosy criterios utilizados por la Sociedad
otros instrumentos financieros, siempre Gestora de la Sociedad en relacién con la

qgue el rendimiento del inversor se existencia y valoracion de los instrumentos que
establezca en funcion de los resultados componen su cartera de inversiones

colectivos, por lo que la cartera de financieras.

inversiones financieras supone un importe

significativo del activo del balance adjunto | Nuestros procedimientos de auditoria para

de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024 abordar este aspecto han incluido, entre otros,
(véanse notas 3y 5). Por este motivo, y la obtencion de confirmaciones de la entidad
considerando la relevancia de dicha depositaria, de las sociedades gestoras, o de las
cartera sobre el patrimonio y, contrapartes, segun la naturaleza del
consecuentemente, sobre el valor instrumento financiero, para verificar la
liquidativo de la Sociedad, hemos existencia de la totalidad de las posiciones que
identificado la existencia y valoracién de la componen la cartera de inversiones financieras
cartera de inversiones financieras de la al cierre del ejercicio, asi como su concordancia
Sociedad como el aspecto mas relevante con los registros de la Sociedad.

para nuestra auditoria. - - oF
Adicionalmente, en relacidn con la valoracién

de la citada cartera de inversiones financieras,
hemos realizado procedimientos sustantivos de
detalle incluyendo, entre otros, el contraste de
precios utilizados por la Sociedad Gestora de la
Sociedad con fuente externa o con datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2024.
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Existenciay valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de
' informacion incluidos en las notas de las
cuentas anuales adjuntas, en relacion con este
| aspecto, resultan adecuados a lo requerido por
el marco normativo de informacidn financiera
que resulta de aplicacion.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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



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

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 Espana
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién més detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcioén que se
encuentra en las paginas 5y 6, es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

® Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

® Evaluamos la presentacion global, la estructuray el contenido de las cuentas anuales, incluidala
informacidén revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actualy 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 pliblicamente la cuestion



CLASE 8*

URSUS-3C VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

0P5257284

(Euros)
ACTIVO 31-12-2024 31-12-2023 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2024 31-12-2023 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.718.563,85 5.339.809,95
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 5.718.563,85 5.339.809,95
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 10.789.220,00 10.789.220,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 245.399,36 245.399,36
Activos por impuesto diferido - - Reservas 506.473,67 506.473,67
ACTIVO CORRIENTE 5.738.528,72 5.445.897,86 (Acciones propias) (3.403.782,81) (3.403.782,81)
Deudores 51.988,79 173.381,95 Resultados de gjercicios anteriores (2.797.500,27) (3.240.157,53)
Cartera de inversiones financieras 5.592.445,72 4.629.690,54 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.221.205,08 1.373.947,43 Resultado del gjercicio 378.753,90 442.657,26

Valores representativos de deuda 1.193.808,93 227.591,76 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 829.212,39 773.030,92 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 78.660,40 254.587,99 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros 119.523,36 118.736,76 Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.318.302,75 3.210.334,58 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 811.101,78 1.048.473,57 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 74.616,69 128.128,40
Instituciones de Inversién Colectiva 2.432.584,28 2.032.732,61 PASIVO CORRIENTE 19.964,87 106.087,91
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 1.000,00 Deudas a corto plazo 0,68 -
Otros - - Acreedores 19.964,19 78.889,11
Intereses de la cartera de inversion 52,937,89 45.408,53 Pasivos financieros - 5
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 27.198,80
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 94.094,21 642.825,37
TOTAL ACTIVO 5.738.528,72 5.445.897,86 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.738.528,72 5.445.897,86

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 2.303.625,00

Compromisos por operaciones largas de - 4.000,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 2.299.625,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 15.993.396,08 16.464.077,34

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garantfa por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 13.210.780,00 13.210.780,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 2.752.616,08 3.208.297,34

Otros 30.000,00 45.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15.993.396,08 18.767.702,34

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2024.
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CLASE 8.

URSUS-3C VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
2024 2023 (*)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la liC 3.463,21 4.856,03
Gastos de Personal 3 a
Otros gastos de explotacién (103.054,84) (102.531,18)

Comisi6n de gestion (79.311,95) (76.569,38)

Comisién depositario (4.102,42) (3.960,51)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (19.640,47) (22.001,29)
Amortizacién del inmovilizado material - N
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (99.591,63) (97.675,15)
Ingresos financieros 90.131,22 210.923,97
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 140.373,04 122.734,16

Por operaciones de la cartera interior 38.939,34 5.848,38

Por operaciones de la cartera exterior 115.647,10 16.447,18

Por operaciones con derivados - 89.097,64

Otros (14.213,40) 11.340,96
Diferencias de cambio 3.837,36 (1.947,02)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos fi nancieros 244.003,91 208.621,30

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 92.102,84 43.635,57

Resultados por operaciones de la cartera exterior 118.090,16 138.398,22

Resultados por operaciones con derivados 33.810,91 26.587,51

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 478.345,53 540.332,41

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 378.753,90 442.657,26
Impuesto sobre beneficios - _

RESULTADO DEL EJERCICIO 378.753,90 442.657,26

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2024.



0P5257286

CLASE 82

URSUS-3C VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2024 y 2023

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2024 y 2023:

Euros
2024 2023 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 378.753,90 | 442.657,26
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - .
Total de ingresos y gastos reconocidos 378.753,90 | 442.657,26

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0P5257288

Ursus-3C Valor, Sociedad de Inversion Libre, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Reseiia de la Sociedad

Ursus-3C Valor, Sociedad de Inversidn Libre, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 17 de febrero de
2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley, en la Orden EHA 1.199/2006, de
25 de abril, en la Circular 1/20086, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion
Libre y en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 7, en la categoria de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en BME MTF Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 43 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2024, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Juan Hurtado de Mendoza 15 Posterior, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. EI CNAE de la actividad de la Sociedad es el 6430.-
“Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccién. No obstante, para
facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversién, la normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de las sociedades de inversién libre y sus diferencias con las sociedades de inversion de capital
variable.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a UBS Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
UBS. Asimismo, UBS Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. tiene
delegadas las funciones de gestion por imposicién de la Junta de Accionistas de la Sociedad en Ursus-3 Capital,
Agencia de Valores, S.A. (donde varios accionistas y/o consejeros de la Sociedad son a su vez consejeros y/o
accionistas, y donde la propia Agencia de Valores es accionista de la Sociedad).
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Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de UBS AG, Sucursal en Espafia (Grupo UBS), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).

El dia 19 de marzo de 2023, UBS Group AG y Credit Suisse Group AG suscribieron un acuerdo de fusién. Con
fecha 12 de junio de 2023, Credit Suisse Group AG fue fusionada por absorcién por UBS Group AG, de acuerdo
con la Ley de Fusiones suiza, siendo UBS Group AG la entidad subsistente. Por aplicacién de la ley, los activos,
pasivos y contratos de Credit Suisse Group AG fueron transmitidos a UBS Group AG en su totalidad.

En consecuencia, con fecha 12 de junio de 2023, UBS Group AG pas6 a ser la sociedad matriz tltima de la
sociedad gestora, Credit Suisse, SGIIC, S.A., y de |a entidad depositaria Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia.

El dia 31 de mayo de 2024 se ha hecho efectiva la fusion por absorcién de Credit Suisse AG por UBS AG. Como
consecuencia de dicha fusién, Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia ha pasado a ser automaticamente y a todos
los efectos legales la Sucursal en Espafia de UBS AG, pasando a denominarse UBS AG, Sucursal en Espafia.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COmpromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctde tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2023 se presenta UGnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2024.

d) Agrupacioén 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 comprensioén, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2024 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2023.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2023.

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y la
proteccion y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccion o eliminacién de Ia contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2024 y 2023 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la, ya sea en el depositario, cuando
éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad.
Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga
en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad Y, en su caso, el efectivo recibido por la
Sociedad en concepto de garantias aportadas.

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

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

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

e Instituciones de Inversiéon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

e Depésitos en entidades de crédito (EECCY): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

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

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en. los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceres. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés

efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas Y danancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacién.
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- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracién,

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversién libre, IIC de lIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segtn los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/201 2, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante Ia aplicacion de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como ‘Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,



si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operaci6n. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o “Valores aportados
como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segtin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de peérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

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



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

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

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad.
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Y/

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del titimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se Ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
(véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 y los articulos
144y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de
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las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad,
el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2024 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio [378.753,90

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |378.753,90
378.753,90

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

5.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2024 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 697.246,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.054.531,78
Comprendido entre 2 y 3 afios 92.025,13
Superior a 5 afios 161.107,80
2.004.910,71

Al 31 de diciembre de 2024, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 697 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Publica) cuya contraparte es BNP Paribas S.A., Sucursal en Espaiia.

Al 31 de diciembre de 2024 la Sociedad mantiene registradas en cartera participaciones de Emerald Marshali
Bridging-E por importe de 543.490,96 euros en el epigrafe “Activo corriente - Cartera exterior-Instituciones de
Inversion Colectiva”, que representa un 9,5% del patrimonio de la misma a dicha fecha. Durante el ejercicio 2024,
la sociedad gestora de la Sociedad, ha recibido diferentes comunicaciones por parte de la sociedad gestora de
Emerald Marshall Bridging-E indicando la situacion de reestructuracion e iliquidez en la que se encuentra el fondo
y la consecuente imposibilidad de publicar un valor liquidativo actualizado del fondo y de sus clases, por lo que
las participaciones que mantiene la Sociedad en Emerald Marshall Bridging-E se encuentran valoradas al Gltimo
valor liquidativo publicado correspondiente al 30 de septiembre de 2023. No existen cuentas anuales disponibles
auditadas del fondo del ejercicio 2023 y 2024. Los administradores de la Sociedad y su sociedad gestora han
optado por valorar la participacién en Emerald Marshall Bridging-E conforme al titimo valor liquidativo publicado
(1774,35 eurostftitulo).

Con fecha 7 de junio de 2017, el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) ejecutd la decision
acordada por la Junta Unica de Resolucién (JUR) sobre Banco Popular, S.A. procediendo de este modo a su venta
a Banco Santander, S.A. Tras esta adquisicion, se produjo la conversién del Bono Banco Popular 8% Call
Vencimiento 2021 (ISIN ES0213790019), Bono BPE Financiac 6,873% Vencimiento 22/10/2020 (ISIN
XS0550098569) y Bono Popular Capital 6% Call Trim Vencimiento 2049 (ISIN DE0009190702) en acciones del
Banco Popular, S.A. Esta operacién tuvo un impacto negativo sobre el valor liquidativo de la Sociedad del 25,61%.
El Consejo de Administracién de la Sociedad, en su reunion celebrada el 25 de julio de 2017, acord6 interponer
una demanda de nulidad ante el Tribunal de Justicia de la Unién Europea (en adelante, TJUE) al objeto de
proceder a la impugnacién de la mencionada decisién de la JUR, encomendando para ello al despacho Jausas
Legal y Tributario, SLP. EI 9 de mayo de 2018, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea manifesté que solo iba
a admitir a trdmite seis recursos del total que se interpusieron, entre los que no se incluye el interpuesto por la
Sociedad. Jausas Legal y Tributario, SLP recurrié dicha resolucion a fin de que la demanda de la Sociedad se
incluya en la tramitacion preferente por considerar que sus pretensiones se recogian solo parcialmente dentro de
los seis recursos mencionados. Por otro lado, al objeto de interrumpir los hitos de prescripcion (6 de junio de cada
afio) y salvaguardar cualquier tipo de accion judicial que en el futuro se pudiera ejercitar, el Consejo de
Administracién de la Sociedad, en su reunién celebrada el 17 de mayo de 2018, acordd encomendar al
mencionado despacho la presentacion de los oportunos requerimientos extrajudiciales. Posteriormente, el
Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién celebrada el 16 de diciembre de 2020, acordé iniciar
acciones judiciales contra el Banco Santander, S.A. encomendando para ello al despacho Rua Abogados. En la
reunién celebrada el 14 de noviembre de 2022, el Presidente del Consejo de Administracion informa que con fecha
5 de mayo de 2022, todos los procesos iniciados mediante la via civil han terminado con Sentencia desestimatoria
sin costas, segun el Tribunal de Justicia de la Unién Europea, acordando finalmente acudir a la via penal, en la
que se esta instruyendo el caso y en la que el Banco Santander es responsable civil subsidiario. A fecha de
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formulacion de estas cuentas anuales, los mencionados recursos se encuentran auln pendientes de resolucién,
donde a través del despacho Ria Abogados, |a sociedad esta personada en Diligencias Previas 42/2017, seguidas
ante el Juzgado Central de Instruccién ntim.4 de la Audiencia Nacional, en la que estan investigando un Delito de
falsedad contable y estafa de inversores y un Delito de manipulacién de mercado.

Con fecha 30 de mayo de 2017, la inversion en bonos emitidos por IM Auriga Pymes EUR 1, Fondo de Titulizacién
de Activos (ISIN ES0305041008) - gestionado por Intermoney Titulizacion, S.G.F.T., S.A., entidad perteneciente
al Grupo CIMD, y teniendo como cedente a Finalter, S.L. entidad perteneciente al Grupo Auriga, ambos grupos
supervisados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores - sufrié un deterioro significativo, que se reflejé en
la valoracion de los mismos, como consecuencia de la publicacién de un hecho relevante en MARF por parte de
Intermoney Titulizacién, S.G.F.T., S.A. en el que se informaba de la existencia de vicios ocultos por fraude en una
parte significativa de los activos integrados en IM Auriga Pymes EUR 1, Fondo de Titulizacién de Activos, todos
ellos procedentes de un mismo vendedor de derechos (Publiolimpia, S.A.) y mas tarde cedidos por Finalter, S.L.
Este hecho provocé que la sociedad gestora acordase la suspension de la contratacién de las acciones de la
Sociedad, dado el elevado impacto y por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento
de la contratacion de fas mismas, lo que se informé mediante hecho relevante con fecha 31 de mayo de 2017.
Posteriormente, con objeto de proteger a los accionistas existentes en el momento de dicha suspension, la
sociedad gestora de la Sociedad procedié a valorar dichos bonos a cero, con laintencidn de revertir los eventuales
importes recuperables relacionados con dichos bonos directamente a estos accionistas, lo que se informé
mediante hecho relevante con fecha 13 de junio de 2017. Con todo ello, con fecha 16 de junio de 2017, se levantd
la suspension de la contratacion de las acciones de la Sociedad en el Mercado Alternativo Bursatil. Con objeto de
compensar parcialmente los vicios ocultos por el mencionado fraude, Auriga Capital Investments, S.L. (entidad
perteneciente al Grupo Auriga) realiz6 dos ofertas a los bonistas, aceptando el Consejo de Administracion de la
Sociedad, en su reunién celebrada el 13 de diciembre de 2017, una de ellas consistente en ceder, el 23 de enero
de 2018, a Auriga Capital Investments, S.L. los bonos que la Sociedad poseia en ese momento, y recibir en
contraprestacién 640 bonos emitidos por ésta (ISIN X81757753071, titulos fisicos nominativos de 1.000 euros de
valor nominal unitario, sin tipo de interés, con ocho anualidades de pago y vencimiento en 2026) mas un derecho
de cobro por los activos de IM Auriga Pymes EUR 1, Fondo de Titulizacién de Activos no afectados por el fraude.
Posteriormente, durante el ejercicio 2019, IM Auriga Pymes EUR 1, Fondo de Titulizacion de Activos fue liquidado.
Por otro lado, la Junta General de Socios de Auriga Capital Investments, S.L., en su reunioén celebrada el 15 de
noviembre de 2018, aprobo la escisién parcial de su unidad de negocio a favor de una sociedad de nueva creacién
denominada Auriga Capital Markets, S.L., la cual contaba con la condicién suspensiva de la no oposicion por parte
de la CNMV. En este sentido, con fecha 5 de abril de 2019 la CNMV procedio a no oponerse a la escision, al existir
un compromiso de los miembros del Consejo de Administracion de Auriga Capital Markets, S.L. por el que esta
sociedad respondera con caracter solidario frente a los bonistas del cumplimiento de las obligaciones adquiridas
por Auriga Capital Investment, S.L., en caso de que esta dltima sociedad incumpla sus obligaciones de pago frente
a los bonistas. Por tanto, a 31 de diciembre de 2023 la Sociedad mantenia registrados en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Cartera interior — Valores representativos de deuda” del balance los bonos emitidos por
Auriga Capital Investments, S.L. por importe de 155 miles de euros, cuya valoracién era facilitada por un tercero
externo independiente, Solventis, Agencia de Valores, S.A. (Grupo Solventis) y 67 miles de euros en el epigrafe
“‘Acreedores” del balance por el importe correspondiente a los accionistas existentes en el momento de la
suspension y que ya no permanecian en la Sociedad al cierre del ejercicio 2023. En el ejercicio 2024 se ha
producido una amortizacién anticipada por parte del emisor y se ha procedido a la liquidacion del importe pendiente
de pago a los bonistas.

Por ultimo, la Sociedad mantiene un total de 66.000 participaciones de Sabadell Asabys Health Innovation
Investments, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. que se encuentran registradas en el epigrafe “Activo. corriente —
Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Otros” del balance por importe de 120 miles de euros al 31
de diciembre de 2024 (64.500 participaciones por importe de 119 miles de euros al 31 de diciembre de 2023),
quedando pendiente por desembolsar 30 miles de euros que se encuentran registrados en el epigrafe “Otras
cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden a dicha fecha. Tal y como se indica en la Nota 3.b.i, el valor
razonable de las acciones de dicha entidad de capital-riesgo ha sido calculado mediante el Gitimo valor liquidativo
disponible comunicado por Asabys Partners, S.G.E.I.C., S.A.U., sociedad gestora de Sabadell Asabys Health
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Innovation Investments, Sociedad de Capital Riesgo, S.A., ambas entidades supervisadas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS AG, Sucursal en Espafia o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y la Circular 1/2008, de 3 de
mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, establecen una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control es realizado por la sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacién se indican los principales coeficientes detallados en el folleto registrado en ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores:

e Laexposicién en paises emergentes no superara el 50%.

»  Con caréacter general no se podra invertir mas de un 35% de exposicion en una sola estrategia o riesgo
de un mismo emisor.

e Coeficiente de liquidez:
La Sociedad no tiene establecido un coeficiente minimo de liquidez.

* La Sociedad no tendra nunca una exposicion bruta al riesgo de mercado superior al 300% del patrimonio,
incluyendo en ese porcentaje tanto las posiciones al contado como la exposicion a activos subyacentes
a través de instrumentos derivados y sumando para el calculo de esa exposicién tanto posiciones largas
como cortas. Por tanto, el apalancamiento maximo en términos brutos no sera nunca superior al 300%
del patrimonio.

¢ El endeudamiento méaximo sera del 50% del! patrimonio y se usara, en su caso, con el objetivo de

gestionar la liquidez, facilitar las suscripciones y reembolsos, asi como aprovechar determinadas
oportunidades de inversién.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un
sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez
de la Sociedad.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

- Riesgo de derivados: la inversion en este tipo de activos conlleva un riesgo adicional al 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.

La politica de control de riesgo de mercado que lieva a cabo la Sociedad ha consistido principalmente en la
monitorizacién periédica de los riesgos a los que esta sujeta en términos de endeudamiento maximo vy liquidez.
Adicionalmente, la Sociedad no podra tener una exposicion al riesgo de mercado superior al 300% de su
patrimonio, incluyendo posiciones tanto de contado como a través de instrumentos derivados y sumando para el
calculo de esa exposicion tanto posiciones largas como cortas. La sociedad gestora cuenta con sistemas de
gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos los riesgos inherentes a la politica de
inversion de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de
inversion.

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

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién
geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los activos subyacentes Yy, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la
accion de la Sociedad.
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No obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 48.745,48
UBS AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 45.348,73
94.094,21

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”
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Euros
31-12-2024 31-12-2023

Nume.zro total de acciones emitidas totalmente 1.078.922 1.078.922
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (13.210.780,00)| (13.210.780,00)
Capital 10.789.220,00 10.789.220,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 8.389.220,00 8.389.220,00
Nominal acciones propias en cartera (4.524.810,00)|  (4.524.810,00)
Capital en circulacién 6.264.410,00 6.264.410,00
Nuunero de acciones en circulacién 626.441 626.441
Valor liquidativo de la accién 9,13 8,52
Patf‘lmomo ar.rlbuldo a.acc?o.mstas dela 5.718.563,85 5.339.809,95
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 30 y 31, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn Libre no debe
ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente Ia utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2024 31-12-2023
Reserva legal 51.866,93 51.866,93
Reserva voluntaria 454.606,74 454.606,74
Reservas 506.473,67 506.473,67

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan perdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados negativos de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

8.  Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente y
una comision que se liquida anualmente calculada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio que
excedan del objetivo de rentabilidad minima anual fijado, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo
sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que exista una comisién sobre
rendimientos. El Consejo de Administracion de la Sociedad, con fecha 17 de diciembre de 2024, ha modificado la
comision de gestidn determinando que la comisién sobre resultados devengada en 2024 no va a ser abonada a
la entidad gestora delegada (en el ejercicio 2023, como consecuencia de no haber obtenido la rentabilidad minima
establecida, la Sociedad no ha devengado importe alguno por este concepto). Adicionalmente, la sociedad gestora
tiene delegada la gestion de los activos de la Sociedad en Ursus-3 Capital, Agencia de Valores, S.A.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2024 y 2023, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por los anteriores conceptos, al 31 diciembre de 2024 y 2023, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
¥ sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las accicnes y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen, en
su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.
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En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2024, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 4 miles de euros ( 3 miles de euros en el ejercicio 2023).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «<Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2024 y 2023, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2024 y 2023, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2020 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 49 y 12 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2024, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar”
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2024. Al 31 de diciembre de 2023,
el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no recogia la compensacion de
las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2023.

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

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2024 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros de!

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad no descrito en las notas anteriores.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en esta nota o
en las notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2024

URSUS-3C VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0236463008 | BONOS|JAUDAX ENERGIA|4,20[2027-12-18 92.025,13
EUR | ES0813211028 | BONOS|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA[6,002026-01-15 203.536,36
EUR | ES0840609012 | BONOS|CAIXABANK]S5,25[2026-03-23 201.001,44
EUR |ES0L02501101 | SIMULTANEA[BONO ESTADO ESPANOL|2025-01-10 697.246,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.193.808,93
EUR | ES0116870314 | ACCIONES|NATURGY ENERGY GROUP SA 100.580,76
EUR | ES0173093024 | ACCIONES|RED ELECTRICA CORPORACION 78.210,00
EUR | ES0130960018 | ACCIONES[ENAGAS 131.771,08
EUR | ES0136463017 | ACCIONES|AUDAX RENOVABLES SA 38.751,55
EUR |ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA SA 50.367,25
EUR | ES0183304080 | ACCIONES|SQUIRREL MEDIA SA 38.750,00
EUR | ES0182280018 | ACCIONES|URBANIZACIONES Y TRANSPORTES 6.578,95
EUR | ES0105536009 | ACCIONES| KTESIOS REAL ESTATE SOCIMI 384.202,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 829.212,39
EUR |ES0116848005 | PARTICIPACIONES| GLOBAL ALLOCATION FI CLASE R 78.660,40
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién Colectiva 78.660,40
EUR | ES0174313009 | PARTICIPACIONES|SABADELL ASABYS HEALTH INNOV SCR 119.523,36
TOTAL Cartera interior-Otros 119.523,36
EUR | X50221627135 | BONOS[UNION FENOSA FINANCE|1,067[2166-12-30 80.386,58
EUR | XS1759395632 | BONOS|COOPERATIVE RABOBANK 4,875[2029-06-29 196.751,50
EUR | X82272239950 | BONOSMIKRO FUND|7,502023-06-18 251.289,79
EUR |NL0000116150 | BONOS|AEGON]5,750/2026-08-02 80.721,22
EUR | X52199369070 | BONOS|BANKINTER SA|6,25[2026-01-17 201.952,69
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 811.101,78
USD | US5951121038 | ACCIONES| MICRON TECHNOLOGY INC 62.063,94
EUR | FR0010557264 | ACCIONES| ABE SCIENCE SA 8.158,50
EUR |FRO013183985 | ACCIONES| GENSIGHT BIOLOGICS SA 4.394,25
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 74.616,69
EUR |LU0963031736 | pARTICIPACIONES/ROBECO BP US SEL OP EQ-IE-US 29.800,44
EUR |LUI535885468 | pARTICIPACIONES|ULYSSES LT FUNDS FOCUS MID-CAP 31.379,30
EUR |LUI721682562 | pARTICIPACIONES|ULYSSES LT FDS EUR GENER-MEU 92.964,40
EUR |LU0847874772 | pARTICIPACIONES[EDM INTERNATIONAL-STRAT.I EUR 79.542,68
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CLASE 82
EUR |LU0348927095 | pARTICIPACIONESINORDEA 1 SICAV - GLOBAL CLIMAT 64.662,94
EUR |LUI1832174889 | PARTICIPACIONES|INDEP ET EXPANS EUROPE - X 57.858,61
EUR |LU1330191385 | PARTICIPACIONESMAGALLANES VALUE EUROPN EQ-I 108.213,74
EUR | IEOOBD2MLH84 | pARTICIPACIONES[LM-CBA US L CAP GRW-XR EUR 77.226,31
EUR |LU1790342635 | PARTICIPACIONES|EDR- US VALUE-CR USD 82.846,14
EUR | LU0233138477 | PARTICIPACIONES|ROBECO BP GLOBAL PREM EQ-IEU 45.979,02
EUR | LU0940007007 | pPARTICIPACIONES|[ROBECO QI EMER CON EQ-FEUR 57.965,99
EUR |LU2145462300 | PARTICIPACIONES[ROBECOSAM SMART ENERGY E-F E 136.945,43
EUR | BE0948502365 | PARTICIPACIONES|DPAM INV B-EQ NEWGMS SSTBL-F 176.924,14
EUR | LU1548497699 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ GL ARTIF INT-AT 344.234,34
EUR |LU0444973100 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE-GLOB TECH-IEH 94.060,37
EUR | LU2223114971 | PARTICIPACIONES|PIC-CLEAN ENG TRANS-JEA 104.828,23
EUR |LU1244894231 | pARTICIPACIONES|EDR FUND-BIG DATA-I EUR 78.683,21
EUR |LU0345361124 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FDS-ASIA PC OP-A AE 80.721,69
EUR |LUI670724373 | PARTICIPACIONESM&G LX OPTIMAL INC-EUR A ACC 144.256,34
EUR |LUI265972742 | PARTICIPACIONES[EMERALD MARSHALL BRIDGING-E 543.490,96
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién Colectiva 2.432.584,28
EUR | AT0000A0V834 | BONOS|ALPINE HOLDING 6,00[2017-05-22 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00




0P5257312

Ursus-3C Valor, Sociedad de Inversion Libre, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Situacion de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion
previsible

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 9,13 y 8,52 euros por accion,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024 es de 5.718.563,85
euros (5.339.809,95 euros a 31 de diciembre de 2023).

Cerramos un afio bueno para los activos financieros y excepcional para la renta variable y el crédito de alta beta.
En renta variable hemos visto una clara hegemonia americana que ha ayudado a lograr unas rentabilidades de
doble digito en el afio. En renta fija se ha mantenido el mismo comportamiento que el afio anterior, con los activos
con mayor riesgo de crédito comportandose mejor que aquellos mas sensibles al factor duracién. El
estrechamiento de los diferenciales de crédito ha sido capaz de mitigar el repunte en las curvas de tipos.

En términos macroeconémicos, la fortaleza de la economia americana se ha mantenido, con una inflacion general
interanual en el 2,7% y la inflacién subyacente en el 3,3%. La buena salud del consumidor americano se ve
reflejada en el aumento de las ventas minoristas, Ia solidez en la creacién de empleo y la fortaleza del consumo.
En Europa acabamos sin demasiadas noticias positivas. El PMI compuesto sube hasta e! 49,5, repunte motivado
principalmente por la parte de servicios, que compensa el débil componente manufacturero europeo. La inflacién
en la eurozona sigue el buen camino hacia el nivel objetivo del banco central, con una inflacién general en el 2,2%
y la subyacente en el 2,7%.

Los bancos centrales han sido los claros catalizadores del movimiento de mercado, especialmente en el segundo
semestre. La Fed recorté los tipos de interés de los fondos federales en 100 pb, por primera vez en 4 afios,
empezando con una fuerte bajada de 50 pb y seguida por otras dos de 25 pb cada una, hasta dejar los tipos en el
4,25% - 4,50%. Estas bajadas vienen acompariadas de un tono mas restrictivo de la politica monetaria de cara a
las préximas actuaciones, donde Powell considera “apropiado moverse con cautela” y reduce las expectativas de
bajadas para el 2025. Por el lado europeo, el BCE continué el ciclo de bajadas iniciado en junio y recorté 75 pb
en el segundo semestre, con una acumulado de 100 pb en el afio, hasta dejar la facilidad de deposito en el 3%.
Aunque la direccion de los tipos de interés esta clara en Europa, aun esta por decidirse el ritmo de los recortes.

En renta fija, durante el 2024 se ha producido una positivizacién de las curvas provocando que aquellos activos
mas sensibles a tipos y con mayor duracion hayan cerrado el afio con retornos mas discretos. En cambio, el
estrechamiento del diferencial de crédito ha permitido compensar el repunte de los tipos dejando las rentabilidades
del crédito privado mas atractivas, llegando a niveles de doble digito en la capa méas subordinada del activo, siendo
este tipo de bonos los claros ganadores en el afio. Con estas rentabilidades, cerramos un afio positivo para la
renta fija en practicamente todos sus segmentos de mercado, especialmente en los de mayor beta. Los bonos de
gobiernos acaban el afio practicamente planos, los bonos corporativos investment grade con rentabilidades
ligeramente positivas, mientras los bonos high yield, los hibridos corporativos y la deuda subordinada financiera
con retornos cercanos al 10%.

La persistente fortaleza de EE. UU. ha ayudado a la renta variable de los mercados desarrollados a lograr una
rentabilidad total del 19,2% en el afio. Aunque el comportamiento de las megacaps tecnoldgicas estadounidenses
ha puesto en cabeza a las acciones growth globales por segundo afic consecutivo, el segmento value global
también ha crecido un 12,3% en 2024. El S&P 500 se colocé a la cabeza de los mercados de renta variable con
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una rentabilidad anual del 25,0% liderado por un nimero reducido de grandes compafiias tecnolégicas (las 7
magnificas, que suponen un 35% del indice). En Europa, la economia se debilits notablemente a lo largo del afio
Yy pese a haber sido un gran afio para la renta variable, la debilidad econodmica, la inestabilidad politica y la escasa
exposicion a la IA han lastrado las bolsas europeas, con la rentabilidad del Eurostoxx por debajo del 10% en el
ano. Mientras tanto, el mercado japonés se ha colocado como el segundo mejor mercado de renta variable del
afo, ya que el optimismo sobre el final de la deflacion, sumado a la debilidad del yen y a la implementacién de las
reformas corporativas, contribuyé a que su renta variable haya cerrado con un 19%.

En términos de divisa, el délar se ha mantenido apreciandose respecto al euro a lo largo del 2024, hasta cerrar el
afio en niveles de 1,035 EUR/USD, Io que supone una revalorizacion de 6,2% en el afio. Hay que destacar el buen
afio para el oro que cierra con una rentabilidad del 27,1%, tras beneficiarse del aumento y diversificacion de
reservas por parte de bancos centrales, bajadas de tipos de interés y quizas la mayor preocupacion de otros
activos considerados refugio.

Consideramos el 2024 un afio extraordinario para los activos de riesgo. La euforia continuada en torno ala
Inteligencia Artificial ha generado sélidas rentabilidades en la renta variable y el alto nivel de partida de las tires
de los bonos ha ayudado a amortiguar parte del impacto por el aumento de ias tires.

De cara al 2025, esperamos un comportamiento favorable de los mercados financieros (aunque con retornos
esperados para la renta variable inferiores a los de este afno), apoyados por un entorno econémico solido, bajadas
de tipos de interés por parte de los bancos centrales, crecimiento de los beneficios empresariales y un continuado
empuje de todo lo relacionado con la Inteligencia Artificial. A corto plazo esperamos un incremento de volatilidad
en los mercados, ligado al inicio del mandato del nuevo presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, y las
posibles medidas que pueda tomar en los primeros meses, especialmente en relacién con los aranceles. En
cualquier caso, habra que estar atentos a los datos econémicos que se vayan publicando, especialmente por el
lado de la inflacién, ya que es lo que determinara el ritmo de bajadas de tipos por parte de los bancos centrales Y,
a su vez, tendra un impacto importante en los diferentes mercados financieros,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes detallados en el folleto
regulado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Uni6n Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.
Investigacion y desarrollo

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2024.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y ala Orden del Ministerio de Economia y
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CLASE 8.

Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3.403.782,81 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



