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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Panza Valor, F.l. por encargo de los administradores de Panza Capital, 8.G.1.1.C.,
S.AU. (la Sociedad gestora):

Opinién
Hemos auditado las cuentas anuales de Panza Valor, F.l. (el Fondo), que comprenden el balance a
31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 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 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa 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.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Muadrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwe.es 1
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Panza Valor, F.L

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el gue se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a participes del
Fondo, esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros.

La politica contable aplicable a la cartera de
inversiones financieras (en adelante, la cartera)
del Fondo, se encuentra descrita en la nota 3 de
la memoria adjunta y el detalle de la cartera, por
tipo de activo, a 31 de diciembre de 2024 se
muestra en el balance adjunto.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo,
por la repercusion que la carfera tiene en el
calculo del valor liquidativo del mismo.

Otra informacién: Informe de gestion

A 31 de diciembre de 2024, el Fondo mantiene
un contrato de gestion con Panza Capital,
S.G.LLC., S.AU., como Sociedad gestora.

Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
misma, en la determinacién del valor razonable
de los instrumentos financieros incluidos en la
cartera del Fondo.

Adicionaimente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre dicha cartera, entre los
que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera
del Fondo a 31 de diciembre de 2024, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre las respuestas recibidas de
la Entidad depositaria y los registros contables
del Fondo, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cattera

Comprabamos la valeracion de la totalidad de
los activos que se encuentran en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2024, mediante la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para eflo valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Al realizar dichas re-ejecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos y las
valoraciones registradas en la contabilidad del
Fondo.

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

integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinién de auditoria sobre [as 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 ia
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ellc.

Sobre la base del trabajo realizado, segn lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resuita de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las cuentas
anuales
Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de |a situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista
otra alternativa realista.

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

Nuestros cbjetivos 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 opinion.

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

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

) identificamos y valorames los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y cbtenemos 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
slevado que en el caso de una incorreccidén material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.
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. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Panza Valor, F.L

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

2024

2023

Activo mo corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferide

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

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

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversidn

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

51.117.954,59
284.021,43

47.242.411,93

41.834.205,25
232.759,97

36.805.490,55

2.922.340,45

1.809.810,48

2.922.340,45

44.320.071,48

1.809.810,48

34.995.680,07

44.320.071,48

34.995.680,07

Periodificaciones 0,10 -
Tesoreria 3.591.521,13 4.795.954,73
TOTAL ACTIVO 51.117.954,59 41.834.205,25

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2024.
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Panza Valor, F.L

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

0P1354834

PATRIMONIO Y PASIVO

2024

2023

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

51.023.133,76

51.023.133,76

41.264.025,65

41.264.025,65

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de gjercicios anferiores
Qiras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de uso propic
Otro patrimonio atribuido

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

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

50.501.672,49

521.461,27

94.820,83

94.820,83

36.016.175,35

5.247 850,30

570.179,60

570.179,60

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

51.117.954,59

41.834.205,25

CUENTAS DE ORDEN

2024

2023

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por {a IIC
Capiial nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

290.819,44

290.819,44

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

290.819,44

Las Notas 1 a 13, descritas en [a memeoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2024.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado ¢l 31 de

diciembre de 2024
{Expresada en euros)

2024 2023
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion -852.238,07 -838.621,65
Comisidn de gestién -791.638,54 -818.457,27
Comision de depositario -18.430,51 -12.001,21
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros -42.189,02 -8.163,17
Amortizacion del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion -852.258,07 -838.621,65
Ingresos financieros 1.105.336,01 1.044.878,58
Gastos financieros - -72.153,79
Variacion del valor razonable en instrumentos financieres -1.627.308,42 3.297.425,84
Por operaciones de la cartera interior -202.095,53 205.139,61
Por operaciones de la cartera exterior -1.425.171,02 3.092.290,23
Por operaciones con derivados - -
Otros - 41,87 -
Diferencias de cambio -47.254,66 -45.256,88
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros [.948.717,79 1.912.371,09
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la carfera interior 79.953,33 28.259,85
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.868.009,41 1.883.649.67
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros 755,05 461,57
Resultado financiero 1.379.490,72 6.137.268,84
Resultado antes de impuestos 527.232,65 5.298.647,19
[impuesto sobre beneficios -5.771,38 -50.796,89
RESULTADO DEL EJERCICIO 521.461,27 5.247.850,30

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

correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.



0P1354836

a-
(==
L
D
<L
-
(&

FOOT °p 21qQUISIDIP AP [

[2 OpEBUTWLIR) [EnUE 0121012{3 (e sjudIpuodsalIon ojau oruowLed (9 Us SOIGUIED BP OPEIS? (9P sjurISoiul ared UBLLIO] “BIUN(DE BLIOWSW B] U9 SEIIDSSp C] B | SBION SE

OL'EETETO'IS - LTTI'1TS - - 6F LTS 05 FTOT 3P 2IqUIINP 3P [£ [€ SOP|ES
- - - - oowned [9p SSUCIIBLIEA SBI()
00°'S9L P66'E- - - - 00°59L ¥66°E- SOS[OQITY
PETIFTECEL - - - - PRTIFTETE] sauorodiiosng
sadioned uoo ssuoroeradp
0£' 088 LFT 5~ 0£'088°LYT'S 0101012/ [ap opeynsal [2p ugroestdy
LT 19T 128 z LT19V1TS - - soproouooal sorsed £ soszadur (el
$9'ST0PIT IF 0058 LTS SESLTITOOE opwsnie opjeg
B z ki = = < sa10113 1011 saysuly
- o111 3p so1quen yod saisnly
SY'STOPIT'IF - 0E0S8LPTS SESLIOTO9E £20T 20 AQUIIP 3 [¢ 1 S0pEs
- - - orourrned [2p SSUOIIBLIEA SENQ)
09°Z6E 1817 09°T6S 181°Z- 505[0qWIaY
TIFLLPTROT TIPLL YT 0T sauotodissng
- sadped uos seuctseIad)
- Fr618°06T P'618°06T- orosalo [ap opelnsal 1ap Uo1EdNdy
0E'0SELYT'S = 0E'058 LTS . sopraoundal s01sed A sosaidul 1o,
€8'E6LTLE'LT FH'618°067- = LTETI9'E99' LT opejsnle opjeg
= : 3 = = 5910112 Joil sasnly
] oL ap sorques Jod saysaly
E8'E6LTLELT - FP'618067- - = LTUEL9'E99'LL TUOT 3P 2AqUIIP IP T¢ [€ SOP[ES
8101 OpInQLIE opRIM $3I0TI9JUE SEAJISIY sadpnaeg
opowed o.110) 2P OpEXNSY sola1aaala ap sopeynsay
039w oruowriyed [3 U3 solquied 3p [e101 opelsy (g
0£'0S8'LYT'S LTI9P'1IS SOPII0LGIA] 50)sed A sosaa3ul op [B10],
- seroueued £ seprprod op BIUSNO B) € SEI0UAIaJSURI) [R10],
- - sesiuotoae & sadiorued e opimque oruocwned 2 uo suswreisanp sopeindw soised A sosardus [pjo,
08088 LTS L9V 1Es seroueued A sepipizd op BlUSNA B[ 2P OPRINSY

£T0T

3P IqUIBIIP 3P [€

SOPIA0T033.1 50)5E3 & s0sa15ut ap opeIsq (V
FT07 3P 21quRBIp P 1¢

(soIne us opesanixy)

$Z07 AP FIQUIAMIP 3P [ £ [d oOpeUIWLId] [BnuE 0PI [3 & usipuodsa.riod ojou otuowrned P ud SOIqUILD 3P OPBISH

‘I°J “loje A BZUR]



CLASE 87

Panza Valor, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024
(Expresada en curos)

2)

Actividad y gestidn del riesgo
Actividad

Panza Valor, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 11 de noviembre de 2022. Tiene su
domicilio social en Calle Serrano, 45, Planta 4%, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (C.N.M.V.) desde el 18 de noviembre de 2022 con el niimero 5696, adquiriende, a efectos legales, la
consideracion de Fondo de Inversidn a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones
{en adelante “Ley 35/2003™), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de fondos,
bienes o derechos del puiblico 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 les resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacién del Fondo estd encomendada a Panza Capital, S.G.LLC, S.AU,
sociedad participada al 100,00% por Fidus Gestion Independiente, $.L., siendo la Entidad Depositaria del Fondo
Caceis Bank Spain, 8.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

Durante el ejercicio 2024 1a Sociedad Gestora del Fondo ha procedido a crear 2 clases de participaciones en las que
se divide el “Patrimonio atribuido a participes” del Fondo:

e Clase A: Participacién denominada en euros con una inversién minima de 15,00 euros. Clase destinada a
aquellos participes que no cumplan los requisitos de la Case “B”.

s Clase B: Participacién denominada en euros con una inversion minima de 15,00 eurcs. Clase destinada a
aquellos participes con contrato de gestion discrecional de carteras, de asesoramiento en materia de inversion
con pago explicito y contrapartes elegibles incluidas 1IC del grupo de la Gestora.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién, recogida principalmente por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones {en adelante “Real Decreto 1082/20127), por
el que se aprucba ¢l Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los principales aspectos de este normativa gue
le son aplicables son los siguientes:

» El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
& El niimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

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

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ¢l Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn.
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CLASE 82

Panza Valor, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024
(Expresada en euros)

e Para gestionar [a liquidez del Fondo, 12 Seciedad Gestora debera contar con sisternas internos de control de ia
profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion habitual y el volumen
invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones del Fondo a través de los mecanismos
normales de contratacién. Los documentos informativos del Fondo deberan contener una explicacién sobre la
politica adoptada a este respecto.

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros v de concentracion de inversiones.

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

De acuerdo con el folleto registrado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibirdn una
cornisidn anuzl en concepto de gastos de gestion y gastos de depositaria, respectivamente, que no podrin exceder
los limites establecidos en la normativa vigente.

Durante el ejercicio 2024 ta Sociedad Gestora ha percibido una comisién de gestion del 1,75% sobre el patrimonio
para los participes de la Clase A y del 1,15% sobre el patrimonio para los participes de la Clase B. Durante el

ejercicio 2023 la comisién de gestion fue del 1,15% sobre el patrimonio y del 9% sobre resultados.

En los gjercicios 2024 y 2023 la comisién de depositaria ha side [a siguiente:

Tramos Comisién aplicada
Hasta 500.000.000,00 euros 0,040%
A partir de 500.000.000,01 euros 0,035%

Durante los ejercicios 2024 y 2023 1a Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes del Fondo comision sobre
el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripeidn de los principales riesgos asociados, se detallan en el
folleto registrado v estan a disposicién del piiblico en el registro correspondiente de la CN.M.V. y en la Sociedad
Gestora.

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

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

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

s Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado los activos
en cartera.
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s Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos
inadecuados o defectuosos, faltos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

« Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracion cuando el Fonde promueve caractetristicas
medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unidn Europea
2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de ocurrir,
pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversian. El proceso de inversidn tiene en cuenta
los riesgos de sostenibilidad y esta basado en andlisis propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una
metodologia propia y tiene en cuenta informacion ASG publicada por las propias compafiias o emisores de los
activos en los que invierte, asi como “ratings” publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad
de las inversiones dependerd, 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
disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la
participacién del Fondo. La Sociedad Gestora tiene en cuenta las incidencias adversas de las decisiones de
inversian sobre los factores de sostenibilidad, en linea con su Declaracion de Principales Incidencias Adversas
(PIAS) que se informan a los participes en los informes periodicos.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de clasificacién
recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de ta CN.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios
més significativos se describen en la Nota 3. No existe ninglin principio contable de aplicacién obligatoria que,
siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comyparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiende a la estructura y principios contables
establecidos en la normativa vigente de [a CN.M.V.

Los Administradores de 1a Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademds de las cifras
del gjercicio 2024, las correspondientes al ejercicio anterior.
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No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre las cuentas
anuales de los ejercicios 2024 y 2023.

d) Estimaciones contables v correccién de errores

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

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

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

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

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion m4s significativos

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

a} Principio de empresa en funcionamiento

Er la elabeoracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo continuara en el futuro
previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio
a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacidn,

b) Principio del devengzo

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

<) Deudores

La valoracién inicial se realiza per su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccitn, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada més los costes de transaccion que les
sean directamente atribuibles.

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



0P1354841

CLASE 87

Panza Valor, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024
(Expresada en euros)

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

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

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

¢ Depbsitos en entidades de crédito: depésitos que e] Fondo mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los
saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

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

s Agcciones o participaciones de otras Instituciones de Inversidn Colectiva: su valor razonable se establece en
funcion del valor liquidativo o valor de cotizacidn del dia de referencia. En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el 1ltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversidn Colectiva de
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

s Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las primas
pagadas/cobradas por warmants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de
permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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Il valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no negociados
en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de vaforacién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/201¢, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre operaciones con
instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro nototio e itrecuperable de su inversidn se daran de baja con cargo a la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

&) Adjuisicién v cesién temporal de activos

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

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

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

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

f Instrumentos de patrimonio

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

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

£) Valores recresentativos de denda

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se reflejin en
la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran
bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o de Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior, segin los activos se hayan
liquidade o no, utilizando como contrapartida la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.
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h) Operaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en ¢l momento de su contratacién y hasta el momento de cierre de Ia
posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

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

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

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

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran en el epigrafe
de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, seglin comresponda.

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

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

i) Moneda extraniera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la carlera de inversiones financieras,
las diferencias de cambio se tratan juntamenie con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

i Valor liquidativo de las participaciones

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

k) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o
reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de Participes del pasivo del balance del Fondo.
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El precio de las participaciones serd el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto
informativo, determinandose de este modo tanto el niimero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el
efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del
precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de Solicimudes de suseripeion pendientes
de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo.

1) Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos diferidos s6lo se
reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un
activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto
con la frecuencia del caleulo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en el
epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar.

4. Deudores

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

2024 2023
Administraciones pablicas deudoras 251.052,35 191.96%,40
Otros 32.969,08 40.790,57
284.021,43 232.759,97

El capitulo de Administraciones plblicas deudoras al 31 de diciembre de 2024 y 2023, recoge las retenciones sobre intereses
y otros rendimientos de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente,

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Operaciones pendientes de Hquidar 4.618,52
Administraciones piblicas acreedoras 5.771,38 50.796,89
Otros 84.430,93 519.382,71
94.820,83 570.179,60

El capitufo Operacionss pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2024 recoge las operaciones de compra de activos

pendientes de liquidar a cierre del gjercicio correspondiente.
8
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El desglose del capitule Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2024 2023
Impuesto sobre beneficios 5.771,38 50.796,89
5.771,38 50.796,89

El capitulo Acreedores - Otros recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023, principalmente, el importe de las comisiones de
gestidn v depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiotes & los
legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los gjercicios 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tiene saldo
alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

0. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se
muestra en el balance adjunto.

En los Anexos I v II adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y 2023,
respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

A131 de diciembre de 2024 y 2023 tedos Los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se encuentran
depositados en la Entidad Depositarta

7. Tesoreria

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

2024 2023
Cuentas en €l Depositario
Cuentas en euros 3.591.521,06 4.790.114,53
Cuentas en divisa 0,07 5.840,20
3.591.521,13 4.795.954,73

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

8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2024 y 2023, se detalla en el Estado de cambios
en el patrimonio neto.
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Las parlicipacienes por las que estd representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por certificados
nominativos sin valor nominal y confieten a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimenio.

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

2024
Clase A Clase B
Patrimonio atribuido a participes 49.889.200,17 1.133.933,59
Nimero de participaciones emitidas 2.776.571,80 78.750,11
Valor liquidativo por participacion 17,97 14,40
Numero de participes 595 2

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2023 se obtuvo de la siguiente forma:

2023
Patrimonio atribuido a participes 41.264.025,65
Nimero de participaciones 2.335.,503,07
Valor liquidativo por participacion 17,67
Numere de participes 432

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

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacién significativa aquella que supera ¢l
20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los gjercicios ‘2024 y 2023, no existen participaciones significativas.
9. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tiene inversiones en derivados.
10. Otras cuentas de crden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se muestra en el balance adjunto.

10
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11. Administraciones publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2024, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, encontrdndose sujeto en dicho impuesto a un tipe de gravamen del 1 %, siempre que ei nimero
de participes requerido sea como minime el previsto en el articulo noeveno de la Ley 35/2003. Adicionalmente, ¢l articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2024 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacion del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo Acreedores - Administraciones piiblicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio, que se
obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable antes de impuestos.

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto desde su constitucion.

No existen contingencias significativas que pudicran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

12. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo v a precios de mercade. Los informes periodicos incluyen, segin lo

establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestidn del riesgo se indica el importe de las comisiones retrecedidas con origen
en fas Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en
caso de que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que mantiene el Fondo
con este al 31 de diciembre de 2024 y 2023.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, $.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de
los ejercicios 2024 y 2023, ascienden a 6 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado otros servicios en el

gjercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios al
Fondo durante los mencionados gjercicios.

13. Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, at 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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CLASE 87

Panza Valor, E.L

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

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El cuarto trimestre ha acentuado la tendencia de los tltimos trimestres, con el mercade americano en general y el sector de
tecnofogia en particular liderando las ganancias, mientras que en Buropa las incertidumbres politicas penalizaban la
cotizaci6n de sus compafiias, especialmente de las pequefias. Las incertidumbres geo-politicas, la preocupacién por el
elevado endeudamiento de los gobiernos y una expectativa de menos bajadas de tipos han pesado en el dnimo de los
inversores en los dltimos compases del afio. En este entormo, los resultados empresariales han sido generalmente aceptables,
aunque la desaceleracidn en el consumo discrecional es ya un hecho.

En Panza Valor FI hemos reducido posiciones en algunas compafifas dada su positiva evolucién en la cotizacion y la
consiguiente reduccion de su margen de seguridad. También hemos aprovechado para aumentar o incluir compaiiias que
ofrecian una valoracion atractiva.

Los mercados en general han tenide un comportamiento positivo. El indice de referencia, el MSCI World, ha obtenido una
rentabilidad en el trimestre del 7,61% y del 26,60% ¢n el acumulado del afio. En el trimestre Panza Valor, FI — Clase A,
obtuvo una rentabilidad del -4,64% y 1,70%, en el afio. Las diferencias de rentabilidad se deben a que la vocacidn inversora
de los fondos no es la misma que la del indice de referencia. De hecho, el indice de referencia se uiiliza a efectos meramente
comparatives, no estando gestionado el fondo en referencia a dicho indice (el fondo es activo).

El valor liquidativo de la clase A, a 31 de diciembre de 2024 ha sido de 17,9679 euros y de la clase B, 14,3991 euros.

El patrimonio del fondo, a cierre del cuatto trimestre de 2024, aleanzé los 51.023.133,76 euros y ¢l numere de participes
alcanzé la cifra de 351 participes.

El ratio de gastos sobre el patrimonio medio soportados por la clase A en el cuarto trimestre de 2024 es el 0,47% y el
acumulade del afio 2024 es ] 1,85 %, y de (.32% y 0,67% respectivamente para la clase B. En este ratio estd inciuida la
comisién de gestion, ka comisidn del depositario, y otros gastes de gestion corriente.

Rendimientos del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora:

s  Panza Inversiones, F1 — Clase A: 0,47%
¢ Panza Valor, FI - Clase A: 1,70%

s Panza Premium, FI: 5,20%

e Panza Corto Plazo, FL: 3,38%

La diferencia de rentabilidades entre los distintos fondos gestionados por la gestora viene determinada por la vocacidn
inversora de cada uno de ellos.

La gestora ha invertido en compafifas con valoraciones atractivas y también en compafiias de gran calidad.

En el primer trimestre se incorporaron algunas posiciones como Schindler, Thales o Dassault aviation, todas ellas
caracterizadas por su buena gobemanza. De la misma manera, s¢ aprovecho el buen momento de BNP o Stroeer para
reducir nuestra posicién.

Durante el segundo trimestre se incorporaron algunas compafiias como Watches of Switzerland, Morgan Sindall o Bucher
Industries, y hemos retomado nuestra posicion en BNP. De la misma manera, se aprovechd el buen momento de sus
cotizaciones y la rentabilidad acumulada para vender Wartsila, Rockwool y AAK.

Durante el tercer trimestre se volvid a comprar Fuchs y Vidrala y se incorporaron compafiias como Forvia o Commerzbank.
En el lado de las salidas, Berkeley Group o BNP abandonaron nuestra cartera dado que tras su buen comportamiento, sus
valoraciones ya no son tan atractivas.
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Panza Valor, F.I.

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

En el iltime trimestre hemos incorporade compafiias como Remy Cointreau, BMW o Rovi. De la misma manera, hemos
reducido posicion en Packaging Corp, Wickes y Covestro entre ofras. Estas operaciones vienen motivadas casi
completamente por la valoracion de las compafifas. En el caso de las ventas, por jemplo, Packaging Corp ha obtenido una
rentabilidad atractiva, aurnentando asi su valoracién y perdiendo asi atractivo frente a otras compafiias que ofrecen mayor
potencial.

El riesgo 2sumido por el fondo, medido como la volatilidad del valor liquidative en la clase A del fondo durante el ejercicio
ha sido del 12,07% en el acumulade en el afio y la volatilidad del MSCI World en el mismo periodo ha sido del 11,62%.
La diferencia de en los riesgos asumidos entre los distintos fondos gestionados por la gestora y el indice de referencia,
respectivamente, viene determinada per la vocacién inversora de cada uno de ellos.

La evolucion reciente de los mercados sigue aumentando las diferencias de valoracion entre las que gozan del favor de los
inversores, basicamente Estados Unidos y las grandes compafiias de tecnologia, y por atro lado, las pequefias compafifas
ciclicas, especialmente las europeas.

El nivel de valoracion de ambas en términos absolutos es llamativo. Las grandes compatiias americanas estin muy caras y
las pequefias compaiiias europeas muy baratas. En términos relativos el diferencial de valoracion estd en niveles que en el
pasado han ocurride muy inhabitualmente. La historia nos demuestra que estos diferenciales acaban cerrandose. Sectores
como la construccion o los fabricantes de automéviles, entre otros, presentan valoraciones muy atractivas dado que
descuentan un escenario poco halagiiefio. El inversor en valor debe aprovechar las opertunidades que brinda el mercado y
ser paciente. La historia nos demuestra que comprar 4 buenos precios es la mejor receta para obtener rentabilidades
atractivas a largo plazo.

Uso de instrumentos financieros
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memorta adjunta, esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado,

erédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecides por la Ley 35/2003 y desarrollades por el Real
Decreto 1082/2012.

Las inversiones subyacentes del Fondo no tienen en cuenta les criteries de la Union Europea para las actividades
economicas medioambientales sostenibles

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacion y desamrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2024 no existc ninguna partida que deba
ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
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Informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.



Panza Valor, F.I.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Panza Capital, S.G.I.I.C., S.A., en fecha 28 de marzo de 2025, y en cumplimiento de la
legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024 de Panza Valor, F.I., el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y
se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracion que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

FIRMANTES:

Del 0P1354833 al 0P1354853
Del 0P1354854 al 0P1354856

Del 0P1354857 al 0P1354877
Del 0P1354878 al 0P1354880

D. Beltran de la Lastra Aritio
Presidente

D. Gonzalo Baranda Molina
Consejero

D. Gustavo Trillo Garrigues
Consejero

D. Ricardo Caiete Lopez
Consejero
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