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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR
UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de ENDURANCE INVESTMENTS, SICAV, S.A.

Opinién

Hemos auditado las Cuentas Anuales de ENDURANCE INVESTMENTS, SICAV, S.A. (la Sociedad),
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 opinidn, las Cuentas Anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién 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 informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de Cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en
relacion con /a audjtoria 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.

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

Capital Auditors and Consultants, S.L. Registro Oficial de Auditores de Cuentas n® S1886. NIF B-85296754
C/ Conde de Pénalver n° 38 6°F, 28006 - Madrid - Teléfono: 91 436 26 16



A CAPITAL
AUDITORS
INTEGRA INTERNATIONAL®

RED GLOBAI DE FMPRESAS DE AUDITORIA Y CONSULTORIA

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 conjunto, y en la formacién de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera

Taly como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta, la Sociedad tiene por objeto la captacion
de valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. La Sociedad cuenta con una cartera de
inversion y una politica de inversién definida en el Folleto de la Sociedad. Dicha cartera supone
un importe significativo del activo, por lo que lo consideramos aspecto relevante en nuestra
auditoria.

La Sociedad Gestora cuenta con un sistema de control interno que analiza la existencia y
valoracién de cada uno de los instrumentos que componen la cartera de inversion de la Sociedad.
Nuestros procedimientos de auditoria han consistido entre otros en el entendimiento de esos
procesos de control interno, en la solicitud de confirmaciones a la entidad depositaria, o a las
contrapartes, dependiendo de la naturaleza del instrumento, para verificar la existencia y
valoracién de las posiciones que componen la cartera al cierre del ejercicio. Adicionalmente
hemos realizado procedimientos sustantivos en base selectiva, con el fin de dar fiabilidad a la
valoracion de la cartera.

. - « ~ -7
Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad del Consejo de Administracion de la Sociedad y no forma parte
integrante de las Cuentas Anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las Cuentas Anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de Cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las Cuentas Anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas Cuentas, asi como evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las Cuentas Anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad del Consejo de Administracion en relacion con las Cuentas Anuales

El Consejo de Administracién es responsable de formular las Cuentas Anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
Cuentas Anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las Cuentas Anuales, el Consejo de Administracidn es responsable de la
valoracién de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de
Administracién tiene intencién de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacidn con la auditoria de las Cuentas Anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las Cuentas Anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra 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
Espaiia 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 econdémicas que los usuarios
toman basandose en las Cuentas Anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de Cuentas en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud
de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:
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e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las Cuentas Anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y 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 mds elevado que en el caso de una incorreccién
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control
interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar 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 el Consejo de
Administracion.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el Consejo de Administracién, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basadndonos 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 de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion
en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente 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 Entidad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las Cuentas Anuales,
incluida la informacion revelada, y si las Cuentas Anuales representan las transacciones
y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la Sociedad 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 del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién al Consejo de
Administracién de la entidad, 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 cuestién.

Capital Auditors and Consultants, S.1..
Inscrita en el ROAC N° S1886

nts, S.L.
RO.AC. 51886

Matilde Aguilar Caballero.
Inscrito en el ROAC N° 20.956
Madrid, 28 de marzo de 2025
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CLASE 87
Endurance Investments,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2024
(Euros)
Notas
ACTIVO Memoria 2024 2023
A) ACTIVO NO CORRIENTE - -
I. Inmovilizado intangible & -
II. Inmovilizado material - -
lil. Activos por impuesto diferido = =
B) ACTIVO CORRIENTE 58.322.527,36  52.086.754,92
|. Deudores Nota 5 96.910,60 93.408,94
Il. Cartera de inversiones financieras 57.601.853,84  51.352.972,80
1. Cartera interior Nota § 5.764.522,55 6.913.718,53
1.1. Valores representativos de deuda - 1.337.526,65
1.2. Intrumentos de patrimonio - 1.329,75
1.3. Instituciones de Inversion colectiva 5.764.522,55 5.574.862,13
1.4. Depésitos en EECC - -
1.5. Derivados - -
1.6. Otros - -
2. Cartera exterior Nota 5 51,719.503,10  44.330.272,59
2.1, Valores representativos de deuda 4.395.537,60 4.001.518,96
2.2. Infrumentos de patrimonio - -
2.3. Instituciones de Inversién colectiva 47.308.326,78  40.315.768,38
2.4. Depositos en EECC - &
2.5. Derivados 15.638,72 12.985,25
2.6. Otros = -
3. Intereses de la cartera de inversion 117.828,16 108.981,65
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,03 0,03
lll. Periodificaciones 8,23 -
IV. Tesoreria Nota 6 623.754,69 640.373,18
TOTAL ACTIVO 58.322.527,36  52.086.754,92

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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Endurance Investments,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2024
(Euros)

Notas
PATRIMONIO Y PASIVO Memoria

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Nota 7
|. Capital
Il. Participes
lil. Prima de emision
V. Reservas
V. (Acciones propias)
VI, Resultados de ejercicios anieriores
VIl. Otras aportaciones de socios
Vill. Resultado del ejercicio
IX. (Dividendo a cuenta)
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
A-3) Otro patrimonio atribuido

B) PASIVO NO CORRIENTE

| Provisiones a largo plazo
Il Deudas a largo plazo
lll. Pasivos por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE

|. Provisiones a corto plazo
Il. Deudas a corto plazo

Ill. Acreedores

V. Pasivos financieros

V. Derivados

V. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO
CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO Nota 5
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN Nota 9

2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC

2.2. Valores aportados como garantia por la IIC

2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
2.5, Pérdidas fiscales a compensar

26. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2024
57.672.509,73

57.872.509,73
34.680.326,00

12.589.051,29
6.195.889,83
(1,786,598,09)

6.193.840,70

450.017,63

449.785,71

231,92

58.322.527,36

60.101.734,00

60.101.734,00

25.936.739,45

25.319.674,00
617.065,45

86.038.473,45

0P1505854

2023
51.767.758,94

51.767.768,84
33,996,228,00

12,132,254,18
6,651,753,36
(561.005,19)
(3.599.966,98)

4,248.495,57

318.995,98

318.764,07

231,91

52.086.754,92

§3.272.800,00

53.272.800,00
29.603.719,72

26,003.772,00
3.509.947,72

62.876.519,72
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Endurance Investments,

Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL CIERRE DEL EJERCICIO 2024

(Euros)

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

2. Comisiones retrocedidas a la lIC
3. Gaslos de personal

4. Otros gastos de explotacion
4.1. Comision de gestion
4.2, Comision depositario
4.3, Ingreso/gaslo por compensacion comparlimento
4.4, Otros

5. Amortizacion del inmovilizado material
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

A1.) RESULTADO DE EXPLOTACION
8. Ingresos financieros
9. Gastos financieros

10, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior
10.2. Por operaciones de la cartera exterior
10.3. Por operaciones con derivados
10.4. Otros

11, Diferencias de cambio

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
12.1. Deterioros
12.2. Resullados por operaciones de la cartera interior
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior
12.4. Resultados por operaciones con derivados
12.5. Otros

A2.) RESULTADO FINANCIERO
A3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios

A4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

La memoria adjunta forma parte integranie de las cuentas anuales.

Notas

Memoria

Nota 8

Nota 8
Nota 8

Nota 9

2024

(808.600,94)
(195.747,26)
(44.741,66)

(568.112,02)

(808.600,94)
325.257,19
(2.160,64)

6.256.384,84
189.660,42
6.087.326,42
(20.602,00)

2.151,33

477.140,15

(2.358,33)
1.049,032,14
(573.006,75)

3.473,09
7.058.772,87
6.250.171,93

(56.331,23)

6.193.840,70

OP1505855

2023

402,57

(651.253,24)
(173.309.78)
(39.630,48)

(438.312,98)

(650.850,67)

215.760,30

4.683.768,14
188.983,72
4,510,420,66
(15.636,24)

(18.462,44)

31.064,02

455,591,85
(425.644,29)
1.116,46
4.912.130,02
4.261.279,35

(12.783,78)

4.248.495,57
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CLASE 82

ENDURANCE INVESTMENTS,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

Naturaleza y actividades principales

Endurance Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 26 de febrero de 2009. La Sociedad se constituyd por un periodo de tiempo indefinido y
estd sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus
posteriores modificaciones, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y
sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n° 3.613, en la categoria de
armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las
acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en BME MTF Equitiy, sistema organizado de
negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, 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, la Sociedad, segun sus administradores, no forma parte de ningin grupo
de sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 7, Madrid.

El objeto de la Sociedad es la captacion 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 funcidon de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.
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Segun se indica en la Nota 8, la gestiéon y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Julius
Baer Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., perteneciente al Grupo
Julius Baer.

Asimismo, desde el 11 de marzo de 2015, fecha efectiva del contrato, Sanchez Casas Asesores,
E.AF., S.L.U. (empresa vinculada al ser el presidente de la Sociedad, a su vez, administrador tinico de
la mencionado E.A.F.) presta servicios de assoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones
por la Sociedad (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

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 informacion 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 informacién reservada de las
Instituciones de Inversién Colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las Instituciones
de Inversion Colectiva, de lo previsto en el Cdédigo de Comercio, la 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 al 31 de diciembre de
2024, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién
de la Junta General Ordinaria de Accionistas. No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran
aprobadas sin cambios.
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b) Principios contables y normas de valoracion

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora de la
Sociedad para la elaboracion 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 evaluacién
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
informacion 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.

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 accion de la Sociedad fluctia tanto al alza como a la
baja.

Comparacion de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido
en el articulo 35.6 del Cédigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el
requisito de comparabilidad.

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2023 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2024.
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d) Agrupacion de partidas

g

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad, y del estado
de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si
bien, en determinados casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes Notas de
la memoria.

Informacién sobre grupo de sociedades

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de sociedades segtn lo
establecido en el art.42 del Codigo de Comercio.

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.

Correccion 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.

h) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a la que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacién con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por ese motivo, no se
incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones
medioambientales.
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3. Normas de registro y valoracion

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 valoracién

1. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoraciéon en los siguientes
epigrafes del balance de la Sociedad:

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo, se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

e 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".

— 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.

— 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.

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

- Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria".
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— Derivados: incluye, entre otros, €l 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.

— 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, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

— 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.

e 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 para cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion 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.

2. Clasificacion de los pasivos financicros

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

e 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
valoracién como "Deudas y partidas a pagar”.

e Derivados: incluye, entre otros, €l 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
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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 valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias", tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

e 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

1. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesorerfa", se valoran inicialmente, por su "valor razonable" (que, salvo
evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Ingresos financieros" de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad y 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 serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la altima liquidacién se
registran en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras Intereses de la cartera de inversion" del
activo del balance de la Sociedad. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion 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 ganancias de la Sociedad
(véase apartado 3.g.).

11
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo
siguiente:

e 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 mads
representativo por volumen de negociacién.

e Valores no admitidos 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 econdémicos.

e 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
econdmicas desde el momento de la transaccién. 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 informacion, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea
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 situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

e Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento intemo de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de
la deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicién de los valores.

e Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando coma 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 a minusvalias tcitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que
subsistan en el momento de la valoracion.
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e 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 cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

e 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 utilizaré el
ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC
de inversion libre ¢ IIC extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

e Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados regulados, 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 regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion
de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su "valor razonable" (que, salvo evidencia en contrario, seré el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad
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 valoracion 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 operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los
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cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias de
la Sociedad (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
atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la evolucion
del préstamo o restitucion de las 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 casos 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 de la Sociedad. La
diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando
cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo
financiero, determinaré la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn 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 de la Sociedad.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido en el
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 obligacién
de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos, el activo financiero transferido no se
dar4 de baja del balance de la Sociedad y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados
antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado
por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard 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 IIC" o
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"Valores aportados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance de la
Sociedad.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance de la Sociedad
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 de la Sociedad cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando
se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, 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, segun corresponda, del activo del balance de la
Sociedad, 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 de la Sociedad.

No obstante, en el caso de compraventa de Instituciones de Inversién Colectiva, se entiende como dia
de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el niimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard 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 de la Sociedad.

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 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, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado 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
gjercicio, 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 y del activo del pasivo, segun su saldo, del balance de la Sociedad,
hasta la fecha de su liquidacién.

Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuéles 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 pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

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
) y

de su contratacién 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, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio 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 ejecucion 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 "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — por
operaciones con derivados", dependiendo de la realizacion 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
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contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo o del pasivo, seglin 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 opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones
quese liquiden por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados con garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable
de estos se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" 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 ¢jercicio. 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.

f) 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 o 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 Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital
inicial y méaximo fijados estatutariamente.
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La adquisicion 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 reduccién 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 amottizadas 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 emision" del balance se registran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que, en ningun caso, se imputen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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:

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 funcién 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 otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en €l epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de la Sociedad se registran, seglin 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 "Costes financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacion 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, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiun
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3b.ii y 3.1).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) 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 a 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
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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, éstos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y solo se reconoceran mediante
la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse se registraran en la cuenta de orden “Perdidas fiscales a compensar”.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido
solo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos. La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen
esperados en el momento de su reversion. 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 altimo dia hébil anterior a esa
fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107 al tipo de
cambio de contado de la fecha de valoracion.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de la valoracidn.
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j) Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la
Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecuciéon de 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 deberd disponer 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 0 mejores que los de mercado. Segtn lo establecido en
la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion 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 depdsitos 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.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2024 que
el Consejo de Administracién de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas y la
distribucion aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2023 son las siguientes:

2024 2023
Euros Euros
Base de distribucion
Beneficio neto del ejercicio 6.193.840,70 4.248.495,57
Distribucion
Reserva legal 619.384,08 424.849,56
Reserva voluntaria 5.574.456,62 223.678,93
Resultados de ejercicios anteriores - 3.599.967,08
6.193.840,70 4.248.495,57
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Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 sin considerar, en su
caso, €l saldo de los epigrafes "Depdsitos en EECC", "Derivados" e "Intereses de la cartera de
inversién" se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta Nota.
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda es el siguiente:
2024 2023
Vencimiento (Euros) (Euros)
Inferior a 1 afio 1.407.698,74 3.274.271,60
Superior a 5 afios 2.987.838.86 2.064.774,01
4.395.537,60 5.339.045,61
Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COmpromiso:
Contraparte
Importe nominal Pos. neta Pos. neta importe
Descripcion del contrato comprometido | Valor razonable | Vto. del contrato | primaria larga primaria corta |pendiente liquidar|
Opcion/SYP 500 INDEX]100 60.101.734,00 15.638,72]  15/01/2025 - 649.278,66 :
TOTAL 60.101.734,00 15.638,72 5 649.278,66 -

Al 31 de diciembre de 2023, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Contraparte
Importe nominal Pos. neta Pos. neta importe
Descripeion del contrato comprometido | Valor razonable | Vto. del contrate | primaria larga primaria corta |pendiente liquidar
OpcionSYP 500 INDEX]100 53.272.800,00 12.985,25 22/01/2024 471.232,53 -
TOTAL 53.272.800,00 12.985,25 - 471.232,53 -

Los resultados obtenidos por las operaciones con derivados estan registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias en “Resultado por operaciones con derivados”.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.
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Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la totalidad del importe que el compartimento tenia registrado en
el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados™ del
activo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Asimismo, en el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2024 se incluye, por importe
de 5 miles de euros (ninglin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2023), el saldo
correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2024 y 2023, no se recoge importe
alguno correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados,
lo estan en Banco Inversis, S.A. Los valores mobiliarios y demads 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 Gestora de la Sociedad est4 dirigida
al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
exposiciéon y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora. A continuacién, se indican los
principales coeficientes normativos a los que esta sujeto la Sociedad:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversién se base en la inversion en un Unico Fondo. Asimismo, la inversién total en IIC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, no podra superar el
30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la
inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, un
Organismo Internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del
35%, en el folleto y en toda publicaciéon de promocion de la Sociedad deberd hacerse constar en
forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio de la Sociedad. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un Ente
de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma
emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado
Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econbémico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio de
la Sociedad.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio de la
Sociedad con caracter general y al 10% del patrimonio de la Sociedad si la contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades
de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de
la emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal € intereses y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la
Sociedad.

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos € instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de
diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A
tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de
renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de
cambio, divisas, ndices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un tnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrin presentar ninguna limitaciéon a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podré tener invertido
més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no
podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades
pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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o Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidén en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la
IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o
de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

o Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

o Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

*  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision
Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en
la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el
mercado donde se hayan contratado.

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.

b) 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 el mismo. Dicho riesgo se veria
mitigado con los limites a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Asimismo, la Sociedad Gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracion previa de
los activos potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcién de su rating,
duracién y analisis de los estados contables de las compafiias correspondientes, asi como un
seguimiento de los que forman parte de la cartera de la Sociedad.
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¢) Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con una
reducida dimensién y limitado volumen de contrataciéon, o inversién en otras Instituciones de
Inversion 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 para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de
los accionistas de la Sociedad.

La Sociedad Gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los
coeficientes exigidos minimos ¢ invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y
capitalizacion.

d) Riesgo de mercado

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

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

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

o 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 inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en
su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistas de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Scoiedad, 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, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la
siguiente;

2024 2023
(Euros) (Euros)
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 565.608,76 584.165,24
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisas) 58.145,93 56.207,94
623.754,69 640.373,18

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado
en los ejercicios 2024 y 2023 un tipo de interés anual medio de mercado, pudiéndose llegar a
devengar, en el caso de que ¢l tipo de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la
Sociedad, no siendo, en ningin caso, el importe de dichos intereses devengados significativo para
estas cuentas anuales.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

a) Capital Social

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

A continuacidn, se detalla al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la composicion 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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2024 2023
(Euros) (Euros)

Numero total de acciones emitidas 34.680.326 33.996.228
totalmente suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario méaximo 60.000.000,00 60.000.000,00
(Capital estatutario pendiente de emision) (25.319.674,00)|  (26.003.772,00)
Capital suscrito 34.680.326,00 33.996.228,00

Capital inicial 6.000.000,00 6.000.000,00

Capital estatutario emitido 28.680.326,00 27.996.228,00
(Nominal acciones propias en cartera) (1.057.114,00) (374.184,00)
Capital en circulaciéon 33.623.212,00 33.622.044,00
Numero de acciones en circulacion 33.623.212 33.622.044
Valor liquidativo de la accion 1,72121 1,53970
Patrimonio atribuido a los accionistas de 57.872.509,73 51.767.758,94
la Sociedad al cierre del ejercicio

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.

Con fecha 1 de septiembre de 2022 se elevé ante notario la escritura de modificacion de las cifras de
capital inicial y capital estatutario maximo hasya los 6 y 60 millones de euros, respectivamente. Dicho
acuerdo eleva a escritura publica el acuerdo de la Junta General Extraordinaria de accionistas de 23 de
agosto de 2022, en la cual se establecen los nuevos limites y se modifican los estatutos de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2024 existia un tinico accionista (persona fisica) con participacién significativa
superior al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 36,81% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2023 exist{a un tinico accionista (persona fisica) con participacion significativa
superior al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 39,36% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el nimero de accionistas de la Sociedad eran 500 y 501,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de la Sociedad
de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstituciéon permanente del nimero minimo de accionistas.
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b) Prima de emision

<)

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable
de dichas acciones, seglin 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 emisién” del balance.

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

Reservas

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

2024 2023
(Euros) (Euros)
Reserva legal 1.209.462,08 784.612,52
Reserva voluntaria 4.986.427.75 4.767.140,84
Reservas 6.195.889.83 5.551.753.36

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse a la reserva
legal una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio, hasta que dicha reserva alcance, al menos, el
20% del capital social, 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, 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 de su saldo que exceda del
10% del capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no
supere €l 20% del capital social, esta reserva slo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y
siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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d) Resultado de ejercicios anteriores

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 de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién
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 autorizacion
de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el valor teodrico de cada accidén ascendia a 1,72 y 1,54 euros,
respectivamente, como resultado de dividir el patrimonio entre el n° de acciones en circulacion a esa
fecha.

La circular 6/2008 de 26 de noviembre regula el calculo del valor liquidativo, el cual serd el resultado
de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con sujecion a las normas
contenidas en el Reglamento de IIC.

El patrimonio podrd computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas” del balance de IIC. En el caso de las Sociedades de Inversion, se descontaran los saldos
de la cuenta “socios por desembolsos exigidos” del epigrafe de “deudores” del Activo y cuando
proceda el patrimonio serd ajustado por los dividendos activos y contabilizados hasta la fecha ex—
dividendo.
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Otros gastos de explotacién

a) Comisiones de gestion y custodia

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y la administracién de la Sociedad estidn encomendadas a su
Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
durante los ejercicios 2024 y 2023, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién anual,
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad y que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, segin se indica en la Nota 1, Sinchez Casas Asesores, E.A.F., S.L.U. presta un
servicio de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad.
Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devengé
durante los ejercicios 2024 y 2023 como gasto una comisién de asesoramiento fija calculada sobre el
patrimonio mensual medio de la Sociedad que se satisface mensualmente por importe de 246 y 201
miles de euros, respectivamente. Adicionalmente, y también conforme a los establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una
comision de asesoramiento calculada en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de
diciembre de 2024, como consecuencia de haber obtenido rendimientos positivos, la Sociedad ha
devengado 309 miles de euros por este concepto (212 miles de euros al 31 de diciembre de 2023). Los
importes devengados por este concepto se encuentran registrados en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva y 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 Inversion Colectiva. 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, completa la regulacion de los
depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva desarrollando el alcance de las funciones y
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responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especifidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones. Las principales funciones de las entidades depositarias son:

1.
2.

10.

11.

12.

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

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

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.

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

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

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

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

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la Sociedad
Gestora deben remitir a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la
normativa vigente.

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

Asegurarse que la liquidacion 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.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las acciones en
circulacion, asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.
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b) Gastos de personal

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracién la realiza Julius Baer Gestidn,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S. A. con la que tiene suscrito un contrato
de gestion.

¢) Honorarios auditoria

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios
2024 y 2023 han ascendido a 2 miles de euros en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del
epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. No se ha
percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros
conceptos.

d) Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no tenia ningiin 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 su Sociedad Gestora, 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 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 durante los ultimos cinco ejercicios (véase
Nota 1).

34



TIMBRE 0P1505887

CLASE 87

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en ¢l epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores
con la Administraciéon Publica en concepto de retenciones por importe de 92 y 93 miles de euros,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no se recoge importe alguno en concepto de saldos acreedores con
la Administracion Publica.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio de la
Sociedad y la base imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando sec generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios
neto, en su caso, del efecto de la compensacion 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.

Con fecha 10 de julio de 2021 se publico en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de
julio, que modifica la anterior Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades con
efecto desde ¢l 1 de enero de 2022, de medidas de prevencién y lucha contra ¢l fraude fiscal, de
transposicién de la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se
establecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento
del mercado interior, de modificacién de diversas normas tributarias y en materia de regulacién del
juego. En consecuencia, con efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero
de 2022, se establecen los siguientes requisitos adicionales para que las SICAV’s puedan aplicar el
tipo de gravamen del 1%:

—  Se computaran exclusivamente aquellos accionistas que sean titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500,00 curos determinado de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicidn de las acciones.

—  El nimero minimo de accionistas asi determinado debera concurrir durante el nimero de dias
que represente al menos las tres cuartas partes del periodo impositivo.
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De acuerdo con lo anterior, el tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios para los
ejercicios 2024 y 2023 es del 1% en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2024, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2023, pero no su utilizacién en el
calculo del impuesto sobre beneficios del ejercicio 2024.

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 caricter 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.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el egjercicio terminado el 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no ha retribuido
cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administracién.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo
de Administracion.

b) Informaci6n exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2024, los Administradores de la Sociedad, que no son personal de su Sociedad
Gestora o del Grupo al que pertenece, no ostentan participaciones y/o ejercen cargos en otras
Instituciones de Inversion Colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la
“captacion de fondos, bienes o derechos del pliblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
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valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados colectivos”.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

Endurance Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0161621000 |PARTICIPACIONESIMAVERICK FUND FI 631.717,46
EUR ES0170156006 |PARTICIPACIONESI|AVIVA CORTO PLAZO FI 5.132.805,09

Total Cartera Interior - Instituciones de Inversion colectiva 5.764.522,55
EUR [T0005560948 |RFIJAITALY GOVERNMENT4.20[2034-03-01 1.065.480,90
EUR IT0005386245 |RFIJAIITALY BUONI POLI0.35[2025-02-01 1.407.698.74
EUR | FR0014009062 |RFIJAIFRANCE GOBERNMEN]|1.25[2038-05-25 1.922.357.96

Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 4.395.537,60
EUR IE00016PSX47 |PARTICIPACIONES|IAMUNDI MSCI WRLD ESG LEA 5.471.987,04
USD [EQ0B14X4S71 |PARTICIPACIONES|IISHARES USD TREASURY 1-3 470.095,42
EUR IEQ0B3FH7618 |PARTICIPACIONES|ISHARES BARCLAYS CAPITAL 3.007.503,00
EUR | IEQOB3VTMIJ91 |PARTICIPACIONES|ISHARES EURO GOVT BOND 1 2.797.664,38
USD | IEOOBKPX3K41 |PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI FAREASTXJP 1.985.442,96
EUR IE000058J820 |PARTICIPACIONES|VANGUARD ESG FTSE NORTH 708.670,62
EUR LU0290358224 |PARTICIPACIONES|XTRACKERS Il EURZN INFLA 2.620.900,75
EUR | IEOOB3DKXQ41 [PARTICIPACIONES|ISHARES BC EURO AGG BOND 2.004.666,88
EUR | IEOOB3RBWM25 |PARTICIPACIONES|VANG.FTSE A.-WO.U.ETF DL 4.784.878,78
EUR | IEOOB3VTML14 |PARTICIPACIONES|CS ETF IE ON IBOXX EUR G 2.182.994.40
EUR [EQ0B44Z5B48 |PARTICIPACIONES|SPDR MSCI ACWI UCITS ETF 5.840.615,20
EUR | IEOOB5SBMRO87 |PARTICIPACIONES|ISHARES SYP 500 UCITS ET 3.053.764,74
EUR IEQ0OB4L5Y983 |PARTICIPACIONES|ISHARES CORE MSCI WORLD 6.489.308,38
EUR | IE00BOM62X26 |PARTICIPACIONES|ISHARES EURO INFL-LKD GO 2.056.195,17
EUR JEOOB44F1611 |PARTICIPACIONES|WT WTI CRUDE EUR DLY HDG 1.613.909,74
EUR | IEQ0O0COQKPQ9 [PARTICIPACIONES|IINVESCO NASDAQ-100 ESG U 711.677,40
USD US4642874576 |PARTICIPACIONES|ISHARES 1-3 YEAR TREASUR 482.975,33
USD | JEOOB78CGV99 |PARTICIPACIONES|WT BRENT CRUDE OIL (BRNT 1.025.076,59

Total Cartera Exterior - Instituciones de Inversion colectiva 47.308.326,78
EUR FR0004022754 |ACCIONESIDOLPHIN INTEGRATION 0.03

Total Cartera Exterior - Derivados 0,03
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2024

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

El semestre ha cerrado sin el tan deseado “rally” de fin de afio aunque, siendo justos, este afio habiamos
tenido el regalo por adelantado en el mes de noviembre. Mirandolo con algo de perspectiva, sobre todo en el
contexto de un afio con rentabilidades excelentes para los activos de riesgo, no hay mal que por bien no
venga. Todos estdbamos de acuerdo en que el movimiento estaba siendo algo excesivo y que el mercado se
tome un cierto respiro es saludable desde un punto de vista técnico. Sobre todo, es interesante el hecho de
que el mercado haya tenido que poner en precio realidades y digerir algunas exageraciones.

Tras la aplastante victoria de Trump (asunto que ha sido clave en la trayectoria del mercado durante este
semestre), el mercado estaba poniendo en precio demasiadas cosas buenas a la vez, y algunas
contradictorias: més crecimiento econdémico, pero sin més inflacién, y muchas bajadas de tipos de interés.
Dificil, cuando menos, y mas teniendo en cuenta que aun no sabemos gran cosa sobre las futuras medidas de
la nueva administracion Trump. Asi que llego la Gltima reunién de la Reserva Federal (Fed) en diciembre y
la comparecencia de su presidente, Jerome Powell, y el mercado tuvo que poner en orden dichas
contradicciones. Si, bajaron tipos de interés en 0.25%, que en acumulado hacen 4 bajadas de tipos en el
semestre, pero redujeron mucho las expectativas de futuras bajadas en 2025.

El comportamiento del mercado en los ultimos dias del afio estaria reflejando estas dudas (aunque, al menos
en parte, también se entremezcla con la toma de beneficios en algunos de los “Trump trades™). El bono de 10
afios americano ha superado el 4.5% y se ha parado en seco el rebote de los sectores mas ciclicos y de las
pequefias compafiias. Este movimiento de subida de yields lo hemos visto producirse de manera sostenida
desde que se ejecutd en EE. UU., la primera bajada de tipos, que fue sorpresiva en cuanto a su magnitud por
ser de 50 pbs.

Otro movimiento importante también puede verse en el comportamiento relativo del S&P 500 Equalweight
frente al S&P 500 que hemos estado siguiendo durante este afio y que nos indica uno de los grandes factores
que se ha visto en el mercado americano este afio: la concentracion de los retornos en unas pocas compaiiias.
Por este motivo, lo que mejor ha vuelto a funcionar, son las grandes tecnoldgicas.

Por el momento, nos mantenemos invertidos en niveles neutrales y quiza es buen momento para recordar

que, siguiendo nuestra filosofia de inversion, nunca vamos a tratar de adelantarnos al pico de mercado.

Trataremos de identificarlo y reaccionar consecuentemente, pero serd necesariamente “a posteriori”. Tal
y )
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como han experimentado todos aquellos que llevan dos afios intentdndolo, es carisimo tratar de adelantar
picos de mercado que pueden tardar mucho en llegar o no producirse.

En Europa, por su parte, aunque las perspectivas por factores estructurales no hacen que el mercado este muy
positivo en general. Entre dichos factores se incluye la incertidumbre politica, falta de competitividad de la
economia de la eurozona o el excesivo celo regulador de la Unidn Europea.

Por ultimo, un breve comentario sobre la renta fija, para que no la perdamos de vista. La clase de activo ha
cumplido con lo que cabe esperar de ella, remunerando razonablemente y batiendo inflacién (en torno al 4%
en grado de inversién en EUR con duraciones de entre 4-5 afios) y cuanto mayor el riesgo de crédito mejor
ha sido el comportamiento en el afio.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad est4 destinado a la consecucion de su
objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de
flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003,
Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se
incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.
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Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.786.598,09 euros.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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