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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Accionista Unico de XALO CAPITAL INVEST, S.C.R S.A-
Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de XALO CAPITAL INVEST, SCR, 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, el estado de flujos de efective y la
memoria cerrespondientes al ejercicio terminade en dicha facha,

En nuestra opinitn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspecios
significatives, la imagen fiel del patrimonic y de la situacidn financiera de la Socledad a 31
de diciembre da 2024, asl como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera gue 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 opinidn

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requenmientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas
anuales en Espafla sagin 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 cuenias ni han concurrido situaciones o circunstancias gue, de acuerdo con lo
establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria
independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base
suficiente v adecuada para nuestra opinidn.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevanies de la auditoria son aguellos que, segln nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorrecoidn matenal mas
significativos en nuestra auditoria de |as cuentas anuales del periodo actual, Estos riesgos
han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y &n la formacidn de nuestra opinidn sobre éstas, ¥ no expresamos una opinién
por separado sobre esos riesgos.
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A. Valoracion de las inversiones financieras.

El epigrafe de “Inversiones financieras a largo plazo” del balance a 31 de diciembre
de 2024 adjunto, incluye instrumentos de patrimonio por importe da 13.854,0 miles
de euros.

La nota 4.a) de la memoria adjunta describe los criterios seguidos por la Direccion
de la Sociedad para la estimacion del imporie recuperable de dichas inversicnes,
los cuales requieren de la aplicacion de juicios y estimacionas por parte de la
Direccién de la Sociedad con elevado grado de subjetividad, tanto en la
determinacion del método de valaracidn como en la hipdtesis clave. Asimismo, |a
nota G de la memoria adjunta incluye el detall= de las citadas inversiones.

Por todo lo mencionado en los parrafos anteriores, esta cuestion ha sida
considerada como &l aspecto mas relevante en nuestra auditoria

Procedimientos de auditoria utilizados

Como respuesta a esta cuestion clave, nuestra auditoria ha incluido, entre otros, los
sigulentes procedimientos:

= Revisign y entendimiento de los procedimientos y criterios empleados en la
determinacion del valor razonable de las inversionas,

» Andlisis de la razonabilidad de las hipatesis y cdlculos realizados por la
Sociedad en la estimacion del valor razonable de tales inversiones, en base
a los valores liquidativos e informacién disponible.

* Comprobacion, a través de reuniones con la Direccién y analisis de las
actas de la Socledad, de que no existen aspectos relevantes producidos
hasta la fecha de emisién de nuestro informe.

« (Comprobacion de que la memaona adjunta incluye los desgloses da
infarmacion que requiere el marco de informacidn financiera aplicable en lo
relative a la valoracion de este tipo de inversiones.

Otra informacion: Informe de gestién

La ofra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2024,
cuya formulacién es responsabilidad de los administradores y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién
MNuesira responsabilidad sobre el informe de gestidn, 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
conccimianto de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas,
asi como en evaluar e informar de sl el contenido y presentacidn del informe de gestion
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que
hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a
informar de ello.
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sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, 1a informacian
que contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2024 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacidn,

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los adminisiradores son respansables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimenio, de la situacidn financlera y de los resultados de
la Sociedad, de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable a
'a entidad en Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuenfas anuales libres de incomeccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de Ia
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar come empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cusstiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizande el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liguidar la sociedad o de
Cesar sus aperaciones, o bien no exista otra altermativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incomreccidén material, debida a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que contiene nuestra opinidn, 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 Espafia siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o eror y
se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablements que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
basandose en las cuentas anuales.

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

» [dentificamos y valoramos los riesgos de incomreccion material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procadimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos v obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién, El riesgo
de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més elevado que en el
caso de una incorreccidn material debida a ermor, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencicnadamente
erréneas, o la elusion del controd interna.

= Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados an funcién da las
circunstancias, y no con |a finalidad de exprasar una opinién sobre la eficacia dal
contral interno de la entidad.



= Evaluamos si las politicas conlables aplicadas son adecuadas v Ia razonabilidad de
las estimaciones contables y la comespondiente informacidn revelada por los
administradores.

= Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion por los administradares, del principio
contable de empresa en funcionamiente y, basandones en la evidencia de auditaria
obtenida, eancluimas sobre si existe o no una incerlidumbre material relacienada
con hechos o con condicionas que pusden generar dudas significativas sobre la
capacidad de la Seciedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si
cencluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre |a cormespondiente informacion
revelada en les cuentas anuales o, &l dichas revelacionas no son adecuadas, que
Expresemaos una opinion modificada. Nuestras conclusionas se basan en la
evidencia de auditoria oblenida hasta |a fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad
daje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores en relacidn con, entre otras cuestionas, el
alcance y el momanto de realizacion de la auditoria planificados v los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interna
que identificamos en el transcurso de la auditoria,

Entre los nesgoes significatives que han sido objeto de comunicacion a los administradores,
determinamos los que han side de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas
anuales del periodo actual y gque son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de audiioria salvo que las disposiciones
lenales o reglamentarias prohiban revelar piblicamenta la cuestidn,
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MaLO CAPITAL INVEST, 5.C.R. 5.A.
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XALO CAPITAL INVEST, 5.C.R., 5.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO 2024

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD ¥ REGIMEM LEGAL DE LA SOCIEDAD

a) Constituclén y Domicilio Social

KALO CAPITAL INVEST, 5.C.R., S.A. (en adelante "a Sociedad”), fue consfiluida paor
Pavimentas y Construcciones de Hormigdn, SL (en adelante “el Accionista Unico”) el 1 de
abril de 2022, por tiempo indefinida, bajo la denominacian sacial de XALO CAPITAL INVEST,
Socledad de Capital Riesgo, 5.4,

Su domicilio socia! acteal se encuenira en Plaza Puera de la Mar, namaro &, 48004,
Walencia.

La descoion y gestidn de los aclives de la Sociedad esién encomendedas a REMTA 4
GESTORA, 5.G.11LC., 5A" Sociedad Gestora de Enfidades de Inversidn Colactiva, 5.4,
{an adelante "la Socledad Geslora®), domiciliada en Madrid, que figura inscrita en &l Registro
de Sociedades Gastaras de Entidades de Inversidn Caolectiva de k2 C.HN.M. Y. con el ndmerno
43, La Sociedad Geastora perlenece al Grupo RENTA 4 BANCO,

El depasitario de la Sociedad es REMTA 4 BANCO, S5.A. (el "Depositadio®), gue figura Inscrilo
en &l Regisin da Sociedades Depositarias de la CHNMY con el ndmero 234,

La Socledad esta inscrita con el ndmero 436 en ef Reglstro Administrativo de Sociedades de
capital-riesgo de la Comisidn Macional del Mercado de Valores con fecha 10 de junio de
2022

Desde el afio 2023, Xald Capial Invest tributa en régimen de consolidacidn fiscal cuya
cabacera del grupa y reprasantanta del Grupo Fiscal es Is Sociedad residente Pavimentos y
Canstrucclones de Hormigon, S.L. El ndmero dal grupo fiscal asignedo es e n® 169523

L] Actividad

La Socledad tiena por objeto principal ka foma de pariicipaciones lemparales en el capilal da
empresas no financieras y de naturaleza no inmohiliara, que en & momento da la ioma de
participacion no coticen en al primer mercado de tas Bolsas de Valores o en cualguier oiro
mercado regulado eguivalents en Unidn Europes o ded resio de paises mbambros da (s
Organizacion para la Cooperacidén v el Desarrolo Econdmico (OCDE).

Estas cuentas anuabss, que han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la SCR
(tal y como se detalla en k& haja de farmutacion de cuentas anuales & informe de gestidn), se
somateran & & aprobacian del Acclonista Unico, esliméndose que seran sprobadas sin
modificacidn alguna.,

Las cuentas anuales del ejercicio antarior fueron aprobadas por la Junta General Ordinaria
el 30 de junin de 2024,

iz Régimen legal

La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la vigente Ley de Socledades de Capital,
por fa Lay 2212014, de 12 de noviembre, por |a gue se requlan las Entidades de Capital
Rissqo, por las circuleres de la Comisidn Macional del Mercada da Valores v en su defecio,
por el Texlo Refundido de [a Ley de Sociedades de Capital



Las sociedades de capilal fesgo han de tener un patrimanio 1otal comprometida minimao en
gl momanto de su constducian de 1.200.000 auros v han de manianer, como minima, el 60
par 100 de su activo computabés en accones u olros valores o instrumentos financleros gue
puedan dar derecha, directa o indirectaments, a la suscripsian o adguisicidn de aguélias ¥
en participacionas en el capis] de emprasas gue sean objeio de su aclividad, Deniro de esle
porceniaje, podré dedicar hasta 30 punfos porcentuales del total de su activo computable a
préstamos participativos 8 emprasas que sean objelo de su actividad, estén participadas o
fa por g Socledad, y hasta 100 pundos porcenfusles del fofal de su activo compulable en la
adquisiciin de actlones o paricipationes de entidades de capilal-riesgo que rednan las
caracleristicas contempiadas en ka Ley. Se enienderan inciuidas deniro de este coeficients,
las acciones y parlicipaciones en el capital de empresas no financieras que colicen o
negocien 8n un segundo mercads de una bolza espafiola, en un sistema mulfilateral de
negociacion espafiol o en mersados equivalentes en ofros paises v B concesidn de
préstamos participalives. En caso de que B Sockedad tenga una paricipacian o un prestamo
participativo an una entidad que sea admitida a negociaciin &n un mercado mo ncluldo en el
apartado anterior, dicha parficipacian podra computarse dentro del cosficlente obligatorio de
irversion durante un plazo maximo de tres afos, conlados desde la fecha en que 52 hublera
producida la admizion a colizacidn da esta ditima.

Sin embargo, la mormativa prevé incumplimientos temporales de este cosficianle an los
Sguientes cAsos:

«  [Durante los primenos tres affios a partir de la constiucion da la Socedad, wio

» duranie veinticuatro meses, desde que se produzca una desimsarsion caracteristics
del coeficianta obfigatorio, siempra que no axistiase Incumolrmients pravio,

» Durante los tres afios siguientes a una nueva ampliacion de capital con aportacian
de nuevos recursos 5 2 Sociedad.

El resto de su activo no sujeto al cosficiente obligaloric de invarsidn anles indicado puada
Al eerse e

» \falores de renta fija negociados an marcados regulados o en mercados secundaros
arganizados.

s Paricipadiones en el capital de emprasas gue no cumplan bs requisitos exigidos en
I8 Lay 2212014,

»  Efectivo.
= Prestamos paricipatines,
s FinanciEzcian de cualguler ipo & sus empresas parlicipadas,

=«  Hasta el 20% de su capial social en elemenics de inmovilizado necesarios para el
desarrollo de su actividad,

Al 31 de diciembre de 2023, [a Sociedad cumpba con el coeficiente de mversion,

Conforme a ko establecido en & Ley 2272014, la Socledad no puede imvertir mas del 25% de
su aciivo compuiable en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas perfenecientes
al mismo grupo de sociedades, entandidndose por tal ¢l defiredo en @ articulo 4 de la Ley
24/198E, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En esta sentido, podrén inverlis hasta el
25% de su activo en empresas parienacienies a su grupo o al de su Socledad Gesiora
skampre que cumplan los siguientes requisitos:

Que los estalutos o regiamentos cantemplen eatas inversionaes.



Cue e entidad o, en su caso, su Sociedad Gestora disponga de un procedimisnio formal,
recogido en su reglaments interno de conducta, que permita evitar conflictos de interda vy
cercinrarse de que la oparacion se realiza en interés exclusivo de la entidad.

Qe en oS Tallelos v en la informacian publica periddica de ka entidad se infarme con detalle
de las inverskones realizadas en entidadas dal grupo

NOTA 2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

i) n Fiel ¥ Principios Co I

Las cuantas anuales del ejercicio 2024 han sido cblenidas a partir de los registros contables
da la Sociedad v se han reformulads de acusrda con la legiskacion mercantl vigente v las
normas esiablacidas en & Plan General de Contabifidad aprobado por el Real Dacrsto
151472007, de 16 de noviembre, aplicandn las modificacionss introducides al mismao
mediante el Real Decreta 1153/20 v Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, asi como con
lo dispuestos en la Clreular 11 /2008, de 30 de diciembre, de & Comisidn Maconal del
Mercado de Valores, aplicande las modificaciones aprobadas mediante la Circular 472015,
de 28 de octubre, con objelo de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la séuacidn
financiera y de los resullados de ks Sociedad, asi como la verscidad de los flujos incorporados
en &l estado de fupos de efecivo.

Las cuentas anvales han sido formuladas inicialmente por el Consejo de Administracidn de
la Socledad con fecha de 31 de mayo de 2024, se someterdn a ka aprobacién por la Junta
General Ordinada de Accionistas, estiméndose aprobadas sin modificacién alguna.

b} Monada de Presentacidn

De acuerdo con la normativa legal vigente en maleria contable, las cuentas anuales se
prasentan expresadas an aurns.,

c) Aspe AW lOTG SLIMAL
relevantes en la aplicacion de politicas contables

La preparacidn de las cuentas anuales requiere fa aplicacion de esiimaciones contables
refevantes v la realzackdn de |uicios, aslimaciones e hipdtesis an al protaso de aplicacion da
las paoliticas contables de ka Sociedad. En esle sentido, 58 resurman a continuacion un detalle
de los aspectos que han implicado un mayar grado de juicko, complejidad o an los que las
hipatesds y estimaciones san significalivas para la preparacion de las cuenias anuales.

{1 Estimaciones confables relevantes e hipotesis

La comeccidn valoraliva de kas sctivos financieros implica un elevado jicio por la Direceldn
¥ la mevision de saldos indsdiduales en bese a la calidad crediticis de ios deudores,
iendencias acluales del mercado, andlisis histdrico de los incumplimizntos de comprom&os
di recompra & insolvencias v avolucidn del valor razonable de los activos financieros. Eslas
eslimaciones son aon més complefas cuando ka confraparte es una persona fisiza, o cuando
son varias personas fisicas o juridicas, de forma solldara o subskdiarka, como acure & un
elevado nimero de participaciones con paEcto de recompra. Asimisma, implica & wss de
métodas y 1&cnicas de valoracldn siempre que esullen mas representathvas a & hora de
determinar al posible deterioro de un determinada activa financlers,

(i} Cambios de aslimacion

La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2024 bajo el principio de
empresa en funclonamiento, habiendo lenido en consideracion la siteacion del ejerciclo
2024, azi como sus posibles efectos en 3 economiz en general v en la empresa en



particular, no exisfiendo resgo de conlinuidad en su acthidad, por lo que no ha sido
nacasario implantar medidas.

d. Comparacion de la informacidn

De acuerdo con ke kegislacion mercant, los Consejeros de la Sociedad presenian a efeclos
comparatives, con cads una de las partidas del balanca, de & cuenla de perdidas
ganancias, del estado de carmbics en el patrimonio neto, dal estado da flujos de afectivo y de
la memoria, ademds de g cifras del ejercicio 2024, las cormespondientes al ejercicia anferior,
que Tormaban parte de las cuentas anusles del elercicio #0123, siendo perfectaments
comparabias, exceplo por 10 descrito en & sigulents pamafo.

a. Cambios en Criterios Contables

Durante al ejercicio 2024 no se han producido cambios en criterles contables significativos
respacts a los criferios aplicados en el ejercicio 2023,

f. Agrupscidn de partidas

A efectos de faclitar la comprensidn del Balance y da la Cuenta de Pérdides y Ganancias,
diches gstades se prasentan de forma agrupada, presentindoge los anilisis requendos an
laz notas ensrespondientes de la memoria

g. Corecclon de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjurias no 38 ha delectado mingdn emor
significative que haya supussto la mexpresion de ks impores incluides en las cuentas
anuales del ejarcicio 2023,

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distibucidn del resuifado del ejercicio 2024, formulada por el Consejo de
Adminlstracian, a5 el que g muesira a confinuacidn;

Concepios Ejercicio 2024 Ejercicio 2023

Base de Reparo 114. 606,03 76.798,35

Resullado chienids en el ejericio 114,606,083 7E8.798.35
Aplleacidn a:

Fesena legal 11.460,60 T.BTH .84

Resena voluntara 103.145,43 44 815 50

Resultado negative de aejercicios anteriores 24, 508, 803
Total aplicada 114,606,063 T6.748, 35

o ndos

Conforme a lo estableckdo en ka legislacidn vigente, dnicamente pueden rapartirse dividendos
can cargos al resultado del ajerciclo o a reservas de libre disposicidn, si el valor del patrimonio
nata no es 0, a consecuencia del reparto, no resulia ser inferior al capital social. A estos
afectos, Ios benaficios mpuladas direclamente o patrimonda nefo no podrén ser objeto de
distribucicn.

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO ¥ VALORACION



Las principales nomas de valoracion uilizadas por la Sociedad en la elaboracicn de sus
Cuentas Anuales para el elercicio 2024, de acuerdo con las establecidas por el Plan General
de Contabilidad, asl como por la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisidn
Madional del Mercado de Valores v las posteriores modificaciones amitidas madiants is
Cirougar 412015, de 28 de oclubre, han sido las siguientes:

A} Activos financicros

La Sociedad clasifica los activos financlerncs segin las calegorias definidas en el Real Decrato
12021, de 12 de enero, a través del cual se modifican algunos aspectos dal Plan General
Cordabde regulado an el Real Decrato 151452007,

En al momento de reconocmignio inlclal, la Socedad clasifica Iodos los activos financieros
an una de las categorias enumeradas a continuacian, gue determina al método de valaracidn
fnicial y postarior aplicahle:

- Actives financieres a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias,
Aclives inancieros 8 coste amordizada,

- Aclivos financiercs a valor razonable con cambios an el patrimonio neto.
Activos financieros a coste.

Los aclivos linanciercs que posee |la Sociedad se clasifican &n las sigulentas calegorias:

Activos financieros a v hios en la cugnta de pérdidas
fanancias

Un activo financiero deberd incluirse en esla calegoria salvo que proceda su clesificacidn en
alguna de las restanies calegorias de acuverdo con lo dispuesto en los apartados 2.2, 23 v
2.4 de esta norma.

Los actlvos Mnancieros mantenidos para negociar se incluirdn obligatariamente en esia
categoria, El conceplo de negociacian de instrumentos financieros generalimenta refleja
compras v venlas aclivas v frecuenies con el objetive de generar una ganancia por las
fluctuaciones a corlo plazo en el precio o en el margen de intermediacion.

S& considera qua un activa financiero se poses para negociar cuanda:

S origine o adgulera con el propdsite de venderdo en el corlo plazo (por ejemplo, valores
representativos de deuda, cualguiera que s2a su plazo de vencimienta, o inslrumenios
de patrimonio, cotizados, que a2 adguleren para venderias en el cofo plazo).

= Forme parte an el momento de su reconecimiento intcial de una cartera de instrumenios
financieros idenfificados v gestionados conjuntaments de la que existan evidencias de
acluaciones recientes para abiener ganancias en &l coro plazo, o

= Sea un instrumanio financiere derivado, slempre gue o sea un contralo. de garantia
Timanciera ni haya sido designado coma instrumenta de cobertura,

Fara los instrumentos de patimonio guee no e mantangan para negocliar, il deban valararse
gl coste, la empresa pueds realizar b3 eleccldn irevocable en & momento de s
reconocimiento inicial de presentar los cambios posterionas en &l valor razonakie direciamanta
an &l patrimonio neta,



En lodo caso, una empresa pueds, en el momento del reconccimiento inicial, designar un
acliva nanclera de forma irevocable como medido al valor razonable con cambics én la
cuenta de pérdidas v ganancias, y que en caso contrario se hubiera incluido an ofra categoria,
sl hacidéndoly elimina o reduce significativamente una incoherancia de valoracion o asimatria
contable que surgirfa en otro caso de la valoracidn de los aclivos o pasivas sabfe bases
diferentas,

Waloracion inicial, Los activas inancienos inclukdos en esta categoria s& valoraran inicialments
par su valor raronable, que, salvo evidencla en contrario, seré el precio de la fransaccidn, gue
equivalidra al valor razonable de la contrapresiackin entregada. Los costes de transaccian que
lzs sean direclamentle alribuibles se reconocerdn en |a cuenta de pérdidas y ganancias dal
EjErCicio,

Valomcion posieror: Después del recanocimients Inlckal B empress valorard Ios activos
financieros comprendidos en esta categoria a valor razonable con cambios en la cuanta de
perdidas y gananias.

Actives financleros a coste amortizado

Lin aclivo financiero s& incluye en esla categosla, Incluso cuando estéd admitido a negociacion
an un marcado arganizado, sl la empresa mantiens ks inversidn con el objelivo de percibir los
fujos de efective dervades de |2 elecucidn del contrato, ¥ las condiciones contraciuales del
aclivo financiero dan lugas, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son dnicamenle
cobros de principal & intereses sobre &l importe del principal pendients. Los flujos de efectivo
cordraciuales gue son Unicamente cobros de principal & interés sobre el imports dal principal
pendients son inherentes a un acuerdo gue tiene ks naturaleza de préstamo ordinario o
comin, Sin perulcio de que la oparacidn se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de
marcada,

Con cardcler genaral, se incluyen an &sla calegoria os crédiios por operaciones comarciales
{aqusllos activos financiaros que se ofiginan én ka venta de bienes v & prestacian de semvicios
por operaciones de réfico de la ermpresa con cobro aplazado), v ks créditos por operaciones
no comarciales (aguellos aclivos financieros que, no sienda instrumentos de patrmaonio ni
derivados, no lenen origen comercial v cuyos cobros son de cuantia determinada o
daetarminabla, gue proceden de operaciones de préstamo o corédiio concedidos por la
empresa). Es decir, dentro de esla categodia estarian ks préstamos v cuentas a cobear, asi
coma aguelios valores representatives de deuda, con una fecha de vancimiento fijada, cobros
de cuantia determinada o determinable, gue s& negocien en un mercado activo ¥ que k
Sociedad ene intencion y capacidad de conservar hasta su vencimiento,

Valomcidn _imicial: Inicialmante sa valdran por sU valor razonable, mas los costes de
transaccitn gue les sean directamenle atribuibles. No obstanie, los crediios por operacionss
comarcigles con wancimienio no supedar 2 un afio v que no tienan un tipe de inlerés
contractual explicito, asi como los créditos al personal, os dividendos & cobrar ¥ los
desembaolsos exdgidos sobra nstrurmentos de patrimanio, cuya importe 52 espera recibir en sl
coro plazo, se podrdn valorar por su valor nominal cuando el efects da no actuslizar los Aujos
de efectivo no sea sigmihcalve,

Vakaracidn postaror: se hace a coste amoartizado v los intereses devengados se contabilizan
an la cuenta de pérdidas v gananclas, aplicando el metodoe del fipo de interés efectivo.

Mo obstante, los crédios con vencimdenio no superior a un afio que, de acuerdo con o
dispuesto en el apartado anterior, s& valoren inicialmante por su valor nominal, continuaran
valorandose por dicho imports, save que se hubleran detericrado.



Cuando log flufos de efectiva coniracieales de un activa fnancero ee modifican debido a las
dificultades financieras del emlsor, la emprasa analizard si procede contabilizar una pérdida
por deterioro de valor,

Dateriora: La Sociedad registra los comespondienies deterioros por la diferencia axistania
enire &l importa 8 recuperar de fas cuentas par cobrar v el valor en libros por @l qui se
ancuentran registradas.

&l menos al cierre del ejercicio, se efectian las correcclones valorativas necesarlas siempre
que exisle evidencia objeliva de que el valor de un activa financiaro incluldo en esta categoria,
o de un grupo de activos financieros con similares caracteristicas de resgo valorados
colecliivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan acurrido
deapues de su reconocimienle inicial v gque ocasionen una reduccion o retraso en los flulos
de efectiva estimados fuluras, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor,

La pétrdida por deleriono del valor de estos actives financierns es la diferencia antre su vales
an libras v al valor actual de los flujos de efzctve fuluros, incluldas, en su caso, los
procedientes de la efecucion de lss garantias reales y personales, que se estima van a
generar, descorlados al tipo de inlerés efectivo celculado en &l momento de su
reconacimicnio Incial.

Lag corraccionas de valor por deterioro, a5 como su reversidn cuando el importe de dicha
pérdida disminuvess por causas relacionadas con un evento posteror, & FEcONOcen Como
un gasto o un ingraso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y gananclas. La reversidn
desl deteriorn Hens coma limite el valor en libros del activo que estarla reconocido en ks fecha
de raversion sl no sa hubiese registrado al deterioro dal valor.

ives financieres a valor razonable con

Un activo financiero se incluye en esla categoria cuando las condiciones contractuales del
atlivo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a Mujos de efectvo gue son dnicameante
cobros da principal & intereses sobre gl imparte del principal pendlante, ¥ no e manlisng para
negaciar ni proceda clasificario en la categora de actives financleras a coste amorizado.
Tambian se incluyan en esta categoria las inversiones en insirumeantos de palimonio para las
quae, dedigndose habersa incluida en |a categaria de actives financieros a valor razonabils con
cambios en pérdidas y ganancizs, 52 ha ejercitado 13 opeian imevecable de clasificaras an
esta calegoria,

Vakoracidn inicial: Walor rezoneble, gue, saho evidencla en conlrano, es el preclo de &
transaccion, qus equivalz al valor razanable de la contraprestacion entregada, mas ks cosies
de transaccidn que les son dirsctamente atribuibles,

Valoracion postarior: Valor razonable, sin deducir los costes de fransacclan en gue se pueds
incurrir @n su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor rezonable se registran
derectaments an el patimonio neto, hasta gue el active financiero causs baja dal balance o
s& detariora, momento en gue el imporia asi raconocide, 8 imputa a la cuanta de pérdidas ¥
OanAnceas,

Daterorn: Al menos al clere del ejercicio, se efecilian las cormeccionas valorativas necesaras
slempre que existe evidencia objetiva de gue el vakor de un aclivo inanciens e ha deferorado
como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido despuds de su reconacimisnto
inicial, v que ocaslonen: - retraso en los flujos de efectivo estimados fuluros; o - ta Talla de
racuperabilidad del valor en libros del activo, evidenciada, por ejempso, por un descenso
prolongado o significativo en su valor razonable,



La correccidn valoraliva por deteron el vakor de estos activas financiercs es la diferencia
enlre su cosle o cosle amorlizado mencs, en S0 caso, cualquier comaccion valorativa por
deleraro previamente reconockda én la cuenta de pérdidas v ganancias v el valor razonable
en el momento on que se efeciie la valorackin. Las pérdidas acumuladas reconocidas en el
patrimaonio neto por disminucadn del valor razonabde, slempre que exisia wna evidencia
objetiva de deterioro en el valor del activo, se recanocen en |2 cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en gjercicics posteriores se incrementa &l valor razonable, la corecckn valorativa
reconocida en gjercicios anterioras revierts con abong 2 la cuenta de pérdidas v ganancias
dal ejercicio. Ma obstanle, en 8l cass de que s& [ncrementase e wvalor razonable
comaspondienta a un nstrumenio de palnimonio, & comeccidn valorativa reconocida en
Bjercicios anteriores no reverdird con abono & [ cuenta de pérdidas v ganancias v 38 regisira
al incremanto de valor razonable directameante conira &l patrimonio neto,

Intereses v dividendos recibidos de aclivos financieros

Los mtereses v dividendos de aclives financiens devengados con posteroridad al momento
de i3 adguisicidn & reconocen como ingresos en la cuents de pérdidas y ganancias. Los
Imereses de los actves financieros valaradas a coste amortizado se reconocen por el metodo
del tipo de Interés efectivo v los ingresos por dividendos procedenies de inversiones en
Instrumentas de painmonio se reconocen cuando han surgido loa derechos para la Sociedad
85U percepcidn,

En la valoracin micial de los activos financieros s@ regisiran de forma Independiente,
atendiando a su vancimianto, el impore de Ios intereses expliciios devengados ¥ no vanclidos
en dicha momeanio, asi camo @ imporie de los dividendos acordadas por el drgano
competente an el momento de la adguisicidn,

Asimismo, &i los dividendos distribuidos procaden inequivocamente de resullados generados
con anterioridad a la fecha de adguisicion porque se hayan distribuido impories superiores a
hoe beneficioe generados por la paricipade desde |a adguisicidn, no & FECOnNOCAR CEMO
ingrasas, y minoran &l valor confable de la inversidn.

El juicko sobre si 3e han generado beneficios por la paricipads se realiza stendiendo
exciushvamente a los beneficios contabllizados en la cuents de pérdidas v ganancias
individual desde la fecha de adquisician, sateo que de forma indubitads el raparto con cargo
a dichos beneficlos deba calificerse como una recuperacédn de la inversion desde |a
perspeciiva de [a entidad gue recibe el dividendo,

Baja de balance de activos financieros

La Sociedad da de baja de balance un active financiers cusndo®

= Expiran los derechos contractuales sobre los flujes de efectivo del activo. En este sentido,
se da de bajp un active financlern cuandn he vencido y ka Sociedad ha recibido el importe
carrespandiente

-  S& hayan cedido los derechos confraciuades sobre los flujos de efective del activo
financiero. En esle caso, sa da de baja el aclivo financieno cuando e han fransferdo de
manera sustancial los riesgos v beneficios inherenies a su propedad, En particular, en las
operaciones da venla con pacto de recompra, factaring v ilulizaciones, s da de baja el actho
financien una vez queé se ha comparada B exposicidn de ia Socledad, antes v después da la
cesion, a la variacidn en los impories v en e calendano de los flujos de efective netos del
acliva Iransferido, se deduce que 58 han transferddo los reagos vy beneficios,



B} Pasivos financieros

En &l momenie de reconocimients iniciel, la Sociedad clasifica todos los pasivos financieros
&N una de (a2 calegarias enumeradas a continuacian:

= Pasivos financieros a coste amodizado.

- Pasivos financieras a valor razonahle con cambios an la cuanta da perdidas
ganancias.

Los pasivos financieros que poses la Sociedad, a efectos de su valoracion, se incluyen an ks
siguiente cateqoria:

Pasives Financieres a coste Amortizado.

Dentro de esta categora se casfican todos los pasivas financamns excepto cuando deben
valorarse a valor razonable con cambios en la cuenia de pérdidas v ganancias, Con cardcher
penaral, s& mcluyen an eata categoria los debitos por operaciones comerciales v los débltos
par operacionas no comerciales,

Walorackin inicial: Inicialments & valesan par suU valor razonable, que, salo svidencia en
contrario, es el precio de la transaceiin, qua equivaie al valor razonable de la confraprestacsdn
recibida ajustado por los costes de transaccidn gue le sean directamenie atribuibles. Mo
abstanie, los débitos por operaciones comerciales con vencimients no superior a un afa y
qua no tengan un fipo de interés confractual, asl coma los desembalzos exigidos por terceros
sabre parlicipaciones, cuyvo impore s& espera pagar en 2l corto plazo, s puedsn vaborar por
s valor mominal, cuando el efecto de no actuslizar Ios flujns de efectivo no s2a significatho,

Waloracion posterorn sa hace a coste amoriizado. Los intereses devengados sa cordabilizan
en k& cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando 8 método del tipo de inferés efectiva, Mo
ceirsfante, o5 débilos con vancimignto no suparior & wn ano gue, de acuerdo con lo dispuesto

en el apartado anterior, 5@ valonan iniciaimenie por su valor nominal, cordinuardn valorandoss
par dicho imparte.

Baia de pasives financieros

La empresa dara de baja un pasivo financherg, o parte ded mismo, cuande la obligacidn se
haya axtinguido, ea decir, cuando haya sido satisfecha, cancelada o haya expirado,

C) Elgctive ¥ oiros activos liguidos sguivalentes

Esle epigrafe incluye ¢l efectvo en cala, ks cuentas corrlenies bancadas y los depdsitos v
adguisiciones temporales de activos que cumplen con fodos os skjulentes requisitos;

* ZSan convertibles en efectvo.
. En &l momeanta de su adquisician su vencimisnta no efa superior a tres meses,
= Mo estan sujetosa un desgo significalivo de cambio da valor.

= Forman parie de la poiftica de gestidn normal de tesoreria de & Sociedad,

D) Impuests sobre bansficios



El Impuesto sobre beneficios se regisira en la Cuenta de Pérdidas vy Ganancias o
directaments en & Patimonio Neto, en funcion de donde se encuentran regisiradas las
ganancias o pérdidas que lo han orginado. El impuesto scbre beneficios de cada ejercicio
recoge tanto el impuesto comiente como los Impuesics diferidos, si procede.

El importa por impuesto comianie es [a cantidad que satsfaces a la Sociedad como
cansacuencia da las liguidadiones fiscales dal impuesto,

Las diferencias entré ¢l valor contable de los acthvos v pasivos, v su base fiscal, generan los
saldos de impuestes diferidos de active o de pasive que se calculan utilizands los tipos de
gravarmen asperados en el momento de su reversidn, v de acverdo con la forma en que
racignaimente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Las variaciones producidaa en el ejarcicio en loa impuestos diferidos de activo o pasho sa
ragiztran an la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o directamante en &l Patfimanio Mefo, sequn
comasponda,

Los aclivas por impussio diferido se reconocen dnicamente en la madida en gue resulta
probable que la empresa disponga de ganancias fscales fuluras que permitan la aplicacidn
de estos ackivos,

En cada cierre de balance se analiza el valor contable de los aclivos por impuestos diferidos
reqisiredos, v se realzan los ajusies necesanos en la medida en que exisian dudas sobre 5U
recuperabilidad fiscal fulura. Asimisma, en cada cierre 58 evallan ks activos por impuesios
diferidos no registradas en e balance y astos son objeto de reconocimianto en la medida en
que pase a sar probable su recuparacidén con beneficios iscales fuburos.

E} Ingresosy gastos

Log ingresos v gastos se Imputan en funcidn del eriferio dal devengo, es decir, cuando se
produce |a coriente real de bienes v sendoos que los mismos representan, oon
indepandancla del momanto en gue 52 produzea B eomiente moneiaria o financiera derivada
de elins.

Los ingresos procedantes da la venta de bienes v de le prastacion de sericios S8 va loran
por &l valor razonable da la contrapartide, recibida o por racibir, denvada da log mismoes, gue,
salvo evidencia an contrario, a3 el precio acordado para dichos bienes o sarvicios, deducida:
el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio w olras partidas similares que &
Sociedad pueda conceder, asi como los infareses incorporados al nominal de los craditos

F) Provisiones v conlingencias

En la formukaciin de las Cuentas Anuales fos Administradores de |la Sociedad diferencian
entre:

= Provisiones: saldos acresdores qus cubran obligacionss acluales derivadas de sucesas
pasados, cuya cancelacion as probable que ofgine una salida dé recursNs, pemn que
resullan indstarminados an cuanto a su importe o mamanto da cancalaciin

*  Pashos contingantes: obfigaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesoc
pasados, s materializacidn fulura estd condicionada a que oourma, o MO, UNC 0 MES
eventos futuras independiznies de la voluntad de |2 Sociedad.

Les Cuentas Anuales recogen todes las provieiones con respacio 8 185 cuales se eslima que
Iz probakilidad de que se tenga que atender la obligacidn es mayor que de ko contraria. Los
pasivos contingantes no s& reconocan an las cuentas anuabes, sino gue sa informa sabre los
mismos en las notes de la memoria, en la medida an que no sean considerados como
remotos. Las provisionas se valoran por &l valor actual de la mejor eslimacion posible del
imporie necesario para cancelar o fransferir la obligacion, teniando an cuanta la informacian
digponible sobra el suceso v sus consecuencias, ¥ regisirandose los ajustes que surjan por la
aclualizacion de dichas provisiones coma gasto financiers confarme se va devengands,



La eompensaciin por recibir de un tercero en el momanio de liquidar la chligacidn, siampre
fue no existan dudas de gue dicho reembalso sera percibido, se registra coma activo, excepto
an el caso de que axista un vincuks legal por el que se haya extariorizado pare del nesgo, ¥
en virnud del cual |a Sociedad mo eslé obligada a responder. En asta situacion, k&
compensacidn sa endrd en cuenta para estimar el imporie por el gue, en su caso, figurasa la
cormespondients provisidn,

G) Transacciones enire neil

Las operaciones enlre empresas del mismo grupo, con independencia del grado de
vinculacking se contabilizan de acuerdo con las normas generales. Los elementos objeto de
las fransaccones gue se reaficen se contabilizardn en el momento inicial por su valbar
razonable, La valoracion posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las normas
particulares para las cuentas que comasponda,

Esta norma de veloracidn afecta a las partes vinculadas que se explicitan en la Morma de
elaboracién de las cuentas anuakes 13° del Plan Gemnaral de Contabilidad, En este sentide:;

a) Se enlendera gue una empresa forma parta del grupo cuando ambas esién vinculadas
por una relacion de controd, direcla o indirecta, analoga a fa pravista an el arlicuka 42 dal
Cadigo de Comercio, o cuando las empresas estén confroladas por cualquier medio por
una ovaras persenas juridicas que actien conjuntaments o se hallen bajo direccidn dnica
por acuerdos o cldusulas estatulacias.

b) Seentenderd que una emprasa &5 asockada cuando, sinque se trate de wna empresa del
grupo en el seafidn sefdalada, 13 empresa o kes persanas fisicas dominantes, ejerzan
sobre =853 empresa asocizda una influenciz significetiva, t8l como se desarolla
delenidaments en |a citada Moma 13",

) Una parte se considera vinculada a olra cuando una de ellas ejarce o tiens la posibilidad
de ejercer directa o Indirectamante o &n vidud de pactos o acuerdos entre accionistas o
participes, & contral sobre atra o una Influencia significativa an 3 loma die decisiones
finamcheras v de expiotacion de |a ofra, tal coma se dedalla detenidameanta en ks Morma de
elaboracian de cusntas amniales 13°

La Sociedsd realiza sus operaciones con partes vinculadas a valoras de marcedo. Los precios
de lransferancia s encuentran adecuadaments soportados, por bo gue los mismbroe dal
Consejo de Administracion consideran que no existen riesgos significativos por este aspeclo
die ks gue pusdan derivarse pasivos de consideracian an al fulura.



H} Cuentas de orden

D acuerda con lo establecido en la Gircular 11 /2003 de ks Comision Nacional del Mercada
de Valores, las cuentas de orden recogen, Bnosu caso, Bs plusvalias latentes en las
participacionas en capilal y olros conceplos requerldos por la menclonada clrcukar, En la
siuacion econdmica actual, ¥ dado la complejidad de estimar de manera razonable las
plusvalias laterdes, los Adminisiradares de la Sociedad no incluyen en las cuentas de orden
Importe alguno por esie concepto, sakvo aquelios referidos & peérdidas fiscales pendienies de
COMPensaciin

I} Estados de flujos de efective

En ko= estados de flujos de sfectivo se ufilizan las siguientes expresiones en al sentido qua
figura a confinuacicn:

Efectvvn o equivalentas: el efective comprends tanio i caja coma los depdsitos bancarios a
la wisla, Los squivalentes al efective son instrumeantos financieras, que fofman parte de la
gestidn normal de |3 tesoreria de (3 Socledad, son converliblas en efectivo, tisnen
vencimientos Eniciales mo superiores 3 tres meses y estan sujetos a un riesgo poco
significativo de cambios &n su walor,

Flujos de sfectiva: entradss v ealides de efectvo o da otros medios equivalantss, entendisndo
por éstos las inversionse a plazo inferior 8 fres meses de gran liguidez ¢ bajo riesgo de
altaraciones en su vakor,

Actividades de exploiacian: son las aclividades que constiluyen la principal fuenle de ingresos
ordinarios de la Sociedad, asi como obras aclividades que no puedan ser calificadas como de
inversian o financiacian.

Actividades de Inverskhn, as de adqulsicidn, enalenacién o dispesicidn par otros medios de
activos a lerge plazo v ofras inverslones no incluidas en el efectivo v sus equivalentes.

Actividades de financiscidn: actividades que producen cambios an el tamanio y composicion
del patrimaonio neto y de los pasivos de cardcter financiero,

NOTA 5 POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

Las actvidades de la Sociedad estan expuestas a divarsos nesgos financaros: nasgo de
mercado (Encluyendo rieago de interés en el valor razonable y riesgo de pracios) nesgo da
crédifo v rieago de liguidez. B! programa de gestidn del neego global de |la Sociedad sa
cantra en la imcertidumbre d= los mercados financiercs ¥ de kas invarsionas propias da su
actividad y ftrata de mimimizar os efectos pofencigles adwersos sobre la rentabilidad
financiera de la Socledad.

La geslidn del rdesgo estd controlada por el Comild de Inverslones con arregle a polliicas
aprobadas por la Socledad Geslora. Este comileé [deniifica, evalia y cubre los riesgos
financieros en astracha colaboracion con las unidades operativas de kb Socledad, La
Sociedad Geslora proporciona politicas para la gestidn del resgo global, asl come para
materias concratas tales como riesge de tipo de interés, nesgo de liquidez, emples de
derivados ¥ no derivados e inversion del excedente da liquidez.

{i) Riesgo de mercado

El Aesgn de memado se derva fundamentalmente de los valores representativos de
dewsda, asi como de depdsitos & impasicdones a plazo fijo, El objetivo principal de la poiltica
de Inversiones de la Sociedad Gestors es maximizar la rentabifidad de las inversiones,
maniendendo los resges controlados, A estos efectos, la Sodedad Geslora controfa la
compogicidn de la cartera con el objelo de svitar realizar incergiones con una alta
wilakildad.



La Sociedad no se encuentra expuasta a nesgos de mescado per aclivos no financieros

(i) Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significathvas de riesgo de crédito.

fiy  Riesgao de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una geslicn prudente del riesgo de fiquidez, basads en el
manienimients de suficlente efectvo, valoras negociables v capacidad suficiente para

liguidar posiciones de mercado,

NOTA 6. ACTIVOS FINANCIEROS

6,1} El detalle de aclives financieros a largo plazo, por categorias, es el aiguients:
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La composicidn de los sclivos no cormientes a valor razonable con cambios en el patrimanio
nelo, asi como el desglose de su valkor a 31 de diciembre de 2024 es el siguienis:

Instrumantas de Patrimonlo

Coste

Variacidn valor Valor posterior

razonable a H-A2-2024
Entidades de Capital Riesga [ECR) espadiolas 7.049.373,38 93200488  7.944.060,02
Fondes axtranjarces ssimilsdos @ ECR 2,158 564, B3 288603 T 2448 258 8oy
Imersidn directa 108, 953 B <3 GE0 40 168,332 A0
TOTAL B 377.830.59 1.173.028,02  10.549,459.01
Walpra s repress nixlves de deuds - Cogs Arme i [valor Valor posisrsor @ ¥i-12-2028
Rty Sju priveds inlariar mranshis) Largs plazs  Comin plara Tadall
Rars B posin imarior 2101 M2 3 S1.56,85 3002 Ansar 4B AMERTHE
Ranta B prieds axsarks 0,00 000 0,00 000 .00
Dol pltlics aetaricr 1045, 127,00 LISOG 05 RLea i Ch ) Fa1.60 10680, 24
TOTAL 1I61.4m 13 585781 353 5] S.8600 3 FEFAITEG



El walor razonahle se ha ohienida & traves del valor liguidativoe faci$tado por cada una da las
socledades gestoras a 31 de diclembre de 2024, Existen participeciones que fienan un valor
liquidative a clerre del ejerciclo superior 2 su coste,

6.2} El delalle de activos financieros a corta plazo, por calegorias, es el siguients:
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() La composicidn ce bs sctves a valor razonable can camilos en & pafrimanio nefa puade

cangultarse an la nota 6,1)

6.3) La composscian del epigrafe "Electivo v otras aclivos liguidos equvalentes” 8 31 de

diciembre de 2024, es el siguisnts:

Saldo al Saldo al
22024 NF2r2023
Cuenta corrianta 1.186, 168,20 1,230,943 28
Total 1.186. 168,20 1.230.943,28

Los impores en libros del efectivo ¥ equivalenles al efectiva de la Sociedad estan

denominados en las sigulanies manedas:

Monada 2024 2023
Dalares AT.EA0,18 492, T4
Euros 1. 1448, 5448, 02 1.230.450, 54
Total 1.186. 168,20 1.230.843. 28



NOTA 7. FONDOS PROPIOS

La composicién y el movimignto del patrimonio neto se presentan en el Estado de Cambics
en el Patrimonio Neto

7.1) Capital Social

Al 31 de diciernbre de 2024 y 2023, & capilal social estabe representado por 1,200,000
acchnes de 1 euro de valor nominal cada una, tofalmente suscritas v desembolsadas,
quedando ol capilal social fijiado en 1.200.000,00 euras,

El detalle da los actionisias al 31 de diciembre de 2024 v 2023 a5 &l siguiente:

Porcentaje de
Sociedad Eu
¢ i Participacion
Pavimantos y Construcclones de Hormigdn, 5.L. 1.200.000,00 1008¢
Total 1.200.000,00 100%

T.2) Reservas

al Reserva Legal

La Reserva Legal es restringida en cuanto a su uso, De conformidad con la Ley de Sociedades
de Capital, estédn cbligadas a dolarta las socledades mercantiles que, bajo dicha forma
juridica, abtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta gue &l fonds de resers
constituido alcance ks quinta pare del capltal social suscrilo. Los destinos de i3 reserva legal
son la compensacan de perdidas o la ampliacion de capital por la parie que exceda del 100
del capltal va aumentado, asi como su distribucion a los Accionislas en caso de lguidacion,
Al 31 de diclembre de 2024 v 2023, |a Reserva Legal no esfaba dotada en su tolalidad.

7.3) Otras Aportaciones de socios

Durante &l gjercicio 2024, el accionista Onica da la Sociedad ha realizado aporiaciones no
reintegrables a los fondos propios de la Sociedad por importe de 2.500.000,00 euros
(3.208.451.37 suros en 2023). Dichas aportacionas han tenido cardcter grateito, no
redntagrable v en proporzidn & au participacidn en el capital social de scuardo con lo
astablacido en los estatutos de la Socedad.

NOTA 8. SITUACION FISCAL

El detalle de log saldos mamenidos con las Adminlstracsiones Pabllcas al 31 de diciembg
de 2024 v 2023 es el siguiente;

HHE2024 IHAHZI
A Cobrar A Pagar A Caolbyrar & Pagar

Carrienta:
Hacianda Pibbza, refancionas v pagos B cusnéa - - 1.302 74 -
Hazienda Piblca, acreadora por IRPF - {1.750,00) - {451 Ba)

Total - {1.750,00) 139274 (951,85



Situacién fiscal

De acuerdo con |a legislacion vigente, los impuestos nd pueden considerarse definifivamente
liqudadas hasta que las declaraciones presentadas havan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya ranscurtido al plazo da prescrpcion de cualro anos. Debido a
gue la Socledad se constiiuyc en 2022, la Socedad Bene ablero a Inspecckn por s
autoridades fiscakes lodos los impuasles principales que le son de apiicacion a pantic del
gjercicio 2022 v siguienies. Los Administradores de la Sociedad no asperan qus, en caso de
inspecoidn, surjan pasivos adicionalas da imporancia.

Ce conformidad con ko dispuesto en la legislacidn fiscal vigents, la Sociedad goza de
determinadas exenciones v deducciones fiscales que se resumen a8 conlinuacian:

a)  Impuesio sobre Sociedades

Las enlidades de capltal rlesgo gozan de |as exenciones recogidas an el artfculo 50 de la Ley
2712014, da 27 de noviembre, del Impuesio sobre Sociedades.

bi Impuesio sobre Transmisiones Paldmoniales v Actos Juridicos Documentados

De conformidad con bo dispuesto en la normativa fiscal vigents, estan exentas dal Impuesta
seabre Transmiziones Patimaniales Onerosas las operaciones de constifucicn y aumenio de
capital efectuadas por Entidades de Capital de Riesgo. Como consecusncia, entre olras, de
las diferentes pozsibles imerpretaciones de la legislacicn fiscal vigenta, podrian surgir pasivos
adicionales coino resultado de una Inspeccldn: en lodo caso, los Adminlsiradores de la
Socedad consideran que dichos pasivos, en caso de producirse, no afectaran
significalivamente a las cuentas anuales.

Impuesto sobre beneficios

2024 2023
Resultado del sjercicia (antes de impuestas) 126.384,88 B5.062,20
Impuesto sobre Sociadades (11.778,.65) (9,263, B5)
Diferencia permanentes (Aumentos v disminuciones) [15.240,01) (16.240,01)
Diferencias tampararias: =
Base imponible (resultado fiscal) 89.366,02 61.558,34

Pérdidas fiscales por compensar

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad no llene bases Imponibles negativas & compensarn

conira eveniuales benelicios fiscales fulures



NOTA 8. INGRESOS ¥ GASTOS

a) Ingresos financieros
El defalle de kos ingrescs financieros as el siguisnts;

Concapto 322024
Intereses, divdendos v rendimientos asimilados 107849 35
Total 107.849,.35

bh) Gastos financieras
El delalle de los gastos financieros es el sigulents;

Concepto SN 22024

(Hros gastos financheros -

Total =

c} Diros resultados de explotacidn

22023
131.606,40

131,556, 40

22023

El desglose de asle epigrafe de la Cuenta de Pérdidas v Ganancias es el que s& muesira a

confinuacion:

Cancaplo HHai2024
Comisiones y otros ingresss percibldos 13.764 46
Ingrasos por comisiones 13, 764, 46
Comislones satisfechas (62.379,58)
Comision de gestion {50,244 58}
Citras comisiones ¥ gasios {12.131,33)
Total (48.615.42)
Comizidn de Gesfian:

e M PP

7.456,85
7.456,85

(43.642,48)
{35.574, 68)
(8,067,607}

(36.185,63)

La Socledad Gestora percibe una comision de la Sociedad, como confraprestacidn por sws

servicios de gestion y moressnlacian.

Los honorarios para la prestacian de los servicios de gestidn v administracidn por parte de a
Socipdad Gestora consisien en una comisidn variable para cade framo en funcidn del

patrimanio nele de ks Sociedad al cierre dal trimastra.

Patrimonio neto {en millones de euros) Comision variable

Dasde Hasta por tramao
20 50 0,35%

50 100 0,30%



La basa de cdlculo de la comesian no se verd afectada por B forma de financiacion elegida
para las inversiones. Por lo tanio, a efectos exclusivas del caloule de esta comiskin se
entenderd por patrimonio neto, el patimonio neto contable mas los présiamos recibides v la
parte dispu=sia de los créditos recibidos por |a Sockadad,

La comision de gestion s& devengza diariamente y &8 liguidard por Irimestras Yendidos
teniendo en cuenta para el caboudo, &l patrimonio neto al final del timestne.

De conformidad con la Ley 3711992, de 28 de diclembse, del Impuesio sobre el Valar Afiadido,
la comision de gestidn que percibe la Sociedad Geslora esté actualmente axenta de IVA.

Comisiones de depasiaria:

El Depositaric percibe una comisicn de la Socedad, como contraprestacidn por su sendoo
de deposilaria,

La comisidn de depositaria se caloula coma un porcentaje del 0,06% anual sobre el patrimonia
de la Sociedad al final del periodo, se devenga diariamenta ¥ sa abona por trimesires
vencidos.

D confermidad con ks Ley 37H 902, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afadido,
{a comigion de depositana estd actualmente axenta de WA,

a) Otfros gastos de explotacion

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas v Ganancias es ¢l que se muesira a
confinuaciin:

Concepta MMM22024 HH2rA023

Sandcins da profesionales indepandienfes (5,748 38, (6. 483.41)

Gastos refribucidn admindradones 5. 000, D) {50 000, )

Total (10.748,28)  (11.483,41)
1 n] M

Las cuentas de riesgo v compromiso a 31 de diclembre de 2024 y 2023 presentan gl
sguienles delalbe:

Cuentas de riesgo y compromiso MMM2i2024 3112/2023
De empresas objeto de capital nesge 561740849 4,115.126,47
TOTAL 5617.409,49  4,115.126,97

Al 31 de diciembre de 2024, las ofras cusnias de orden 52 componen de la siguiende forma:

Otras cusntas de orden 32024 HMH2023
Patrirsonio total comprometido 13858 451,37 11.158.451,37
Pérdidas #scales & compensar 24 502 87

TOTAL 13.658.451,37 11.182.954.29



NOTA 1 5 AL CIERRE

Los aconiecimientos significalivos aceecidos desde el 31 de diclembre 2024 hasta la fecha
de formulacion de estas Cuentas Anuales han sido los sigulentes:

Sa han Bavado s cabo desembolsos por importe de 197 460,28 euras y
distribiciones porimporte de 133079, 71 euros en kos diversos Fondos de Capital
Rigsgo registrados en [a cartara de inverslones de i Socledad,

- Se han realzado o5 ssguisntes compromisas en fondos de capital resgo:
¢ YIELCD INFRASTRUCTURE CPPORTUNITIES, FCR: 500.000,00E

A excapcion de o indicada anteriarments, con poslariondad al 31 de diciembre de 2024,
na han ccurmdo nechos relevanies gue afecten a las Cuenlas Anuales de |z Sociedad a
dicha fecha

Ws Y TRANSACCIONES CON ADMINISTRADORES Y ALTA
E

Infarmacicn relaliva 8 Adminisiradorss de la Socledad v persona! de alta Direccidn de fa
Sociedad

La Sociedad no tiene contratado personal v por ko tanto no dispone de Alta Direccldn nl ha
ampleado a ninguna persona con discapacidad mayor o igual al 33%. Las funclones do
alta diraccion lzs realizan el Conzejo de Administracion v [a Socedad Gestora (véase nola
1).

Al 31 da diciembre de 2024, &l Cangefo de Administracidn de la Sociedad esta compuesio
paor ires pErSOnas,

En &l ejerclclo 2024 y 2023, la Sociedad ha devengado la canfidad de 5.000 eurcs
respeclivamente, en conceplo de remuneraciones a los miembros del Consejo de
Adminlstracidn, Azimismo, la Sociedad no tiene contraidas obfigaciones en matera de
pensiones vy de seguros de vida con respecio al Consejo de Administracion.

Situaciones de conflicto de interés da los Administradores

Los Adminisiradores de la Sociedad y les persones vinculsdas a bos mismos, no han
mzurrido @n ninguna situacion de conflicto de intenrds que haya tenido que ser objeto de
comunicacion da acuardo con lo dispussta an el articuls 220 del TRLEC.

Asimismo, ¥ de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, menclionada anteriormente,
s8 informa que los miembros del Grgano de Administracidn v las personas vinculadas a
allos no han realizado ninguna actividad, poer cuenta propla o ajena, con la Socladad que
pueda coneiderarse ajena & tréfico ordinario que no se hava realizado en condiclones
nomales da mercade,

NOTA 13. OTRA INFORMAGION

El imparte da los honararios devengados por los servicios de auditoria de las ceentas
anuales corespondienies 3 los ejercicles lerminados e 31 de diclembee de 2024 ¢ 20023
ha azcendido 3 3,500,00 euras y 3.500,00 euros mspactivaments.



: INFORMACION SOBERE E]
EN OPERACIONES COMERCIALES

A continuacion, sa detalla la informacion reguerida por |2 ley 182022 de 28 de sepliembre
y por la Disposkzidn adiclonal tercara de la Ley 1502010, da § de julio {modificada a través
de la Disposicidn final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada confarme
ala Resolucidn del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacidn a incorporar en la
mamona de las cuentas anuales en relacidn con el periodo medio de pago a proveedores
&n opesaciones comesciales,

2024 2023
Dias Dias
Pericdo medio de pago & proveadoras 12,03 3016
Ratio de operaciones Pagadas 13,73 30,41
Ratio de operaciones Pendienies de pago 0,48 8.3
Irmparte &n | Imparte an

Euros Euros
Total pegos Realizados 47.387.74 20,802 66
Total pagos pendientes 6.967,32 B.F1,06
Wioluman moneterio y N® de fecturas pagadss
& un perods inferior 8l mdximo eatabiecido en 2024 2023
la normativa de manasidad
Voduman rmonetario 24,356,040 38.513,72
MNUmeo de Tacturas 37 3l




MALD CAPITAL INVEST SCR S.A.
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2024

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS ¥ LA SITUACION DE LA SOCIEDAD

XALO CAPITAL INVEST SCR S.A. fue constiluida en Valencia &l 1 de abril de 2022, por tiempo
Indefinida, bajo la denominacion social de XALD CAPITAL INVEST BCR, Saciedad de Capital
Riesgo, S.A. La Sodedad estd inscrita con el ndmero 438 en el Registro Administrativo de
Sociedades de capital-riesgo de ks Comisidn Macional del Mercado de Valores con fecha 10 de
junio de 2022

El objeto principal de la Socedad consiste en la inversion en entidades de capital resgo
espafialas y extranjeras, persiguiendo, a través de la diversificacidn, una reduccidn de loa riesgos
inherentes & aste tipo de inversiones, con somelimiento expraso a las normas sobre inversianas
establecidas en |la normativa vigente y con sujecidn a los limites, porcentales ¥ requlsitas de
diversificacion contenidos en dicha Ley v demds disposiciones aplicahles.

A final del ajercicin 2024, XALO CAPITAL INVEST fiene compromisos de 15,7 millones de suros,
quedando por desembaolsar 56 millones de euros, en una sere de fondos nacionales v
extranjercs. Todos estos aclivos han entrado en la cantera de [a Sociedad 2 lo largo del jercico
204,

Fandas -~
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WEST STREET CAPITAL PARTMERS IX

A 122024, la Sociedad cumple con todos los limites y coeficientes que ke son de aplicaciin
de acuerdo con la Ley 2272014,

Lirmites y coaficientes
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E NODres:
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Art 26 Patrimonlo Minlme [ ] @ incumplimionto

A fin del gjercicio, la Socedad cuenta con una cartera diversificada tanto por tipolegia de activas
como por geografia.
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Entorne macroecondmico

El comienzo dal 2024 s& presantaba con una alevada incetidumire en loino a la gecpolitica, |a
inflacidn, los tipos, e crecimianto, el PIB, el empleo, la energia, ¥ una buena parte del mundo
celebrando elecciones, A o argo def afo hemos asistido & una escalada de conflicios, posibles
erores de politica de ks bancos centrales, el “crash” del Mikkai en verano, o los cambios de
gatrlerme (Francla/UK/Estados Unidos), por citar algunos.

Sin embargo, el afio ha finalizado subidas generalizadas en la renta variable global
(Bloomberng YWorld +15,7% en USD), destacando especialments Estados Unidos, con el S&P 500
cerca de méximas historcos, Todo ello en un entorno econdmico altamente fragmentada,
marcado por wna recuperacion desigual, relative fortaleza de Esfedos Unidos, seclores
tecnoldgicos v algunos mercados emergentas, pero con desafios significativos en regiones como
Europa v China, que siguen mostrande signos de debilidad. El resultado de las elscciones en
EE. UU. a finales del afo ha incrementado la incetidumbre respecio al comercio global,
crecimients, Inflacidn, politca monetaria v las refaciones geopaliticas,

Desde un punto de visla macro, 8 pesar da las preccupaciones iniciales sobre un abermzaje
brusco, la economia estadounidense ha mostrade resiliencia a lo lrgo del ano, La forzleza del
mercado laboral, un sdlido consume privado v un robusto sector servicics compensaron la
debilidad relativa ded sector manulacturena, Asirmisma, la inversidn entecnclogia, particularments
en inteligencia artificlal generativa, ha side un melor clave del crecimisnto. Por su pare, las
acomnomizs de la Eurozona sigueen presentando bajos crecimientos v tensiones paliticas imtarnas,
La incerfidumbre deriveda de las elecciones en varios paises, jUnlo con los desafios fiscales,
complica la capacidad de los gobiermnos europecs para implemeniar estimudos, En Ching se sigue
observando debiidad eslructural, especialmente de la mversion inmoblliasia y del consumo
Interma, Se anundaron politicas de estimulo, pero se duds de su eficacis para sbordar loe



probeemas subyacanies. Por su parie, |32 tensiones comerciales con Esfadoas Unldes alectan &
sU capacidad exporiadora,

El afo 2024 ha marcada un eambio en las politicas monetarias globales, con divergencias
enire ragianes, axplicades por combinaciones diversas de srecimienio & inflacidn, Mo abstants,
log tipos no han bajado ni tanto ni tan rEpido como descontaban log vwersores hace un afo, A
finales de 2023, &l mercado descontaba hasta & v 7 recortes, que finalmente han sido s6io 4
lemto en el caso de la Fed como en &l dal BCE (en total, 100 puntos basicos), bajadas quea no
han llegado hasta béen avanzaco el afo. Desde ¢l punto de vista geopolitico, mas de 70 paises
celebraron elacciones, incluyendo la reelaccidn de Donald Trump en los Estados Unidas, hecho
gue ha elevado la inceridumbre sobre las politicas econdmicas v comerciaies, Al mismo iempo,
han continuade los conflictes geopolificos y guerras (prolongacion de la guerra de Ucrania,
extensiin de la guerra en Orlente Medio desde Gaza, Libano v Siria), con efectos en las politicas
globales, v se sigue ponienda de manlflesto la vulnerabifidad de las cadenas de suministro
(especialmente marftimas).

En este contexlo, la renta variable ha fenido un buen compartamiento, apoyada por al cicio
Bcondmica, os resultados empresariales (especiamente en EE. ULL), las bajadas de fipos da
interés, ¥ a pesar de loa riesgos gecpoliticos mencionados, La milad de la renfabilidad de ka renta
variable mundial en 2024 procede de I8 expansidn de los mdltiplos de valoracidn, refiejo del
eraclente oplimismo en unos lipos de inferés méas bajos. Los avances no cbstante han sido
heterogénecs por geografias, con un mejor comportamients en EE. UU. (S&P +23 3%,
Masdag Composite +28 6% y Russel 2000 +10,0%) frente a Europa {Eurostoxx 50 +8,3%, Sloxx
Eurcpe 600 +8,0%), con la paor evolscian en Francia (CAC -2.8%) v [a mejor &n Alemanka [DAX
+18%) y Espafia (lbax +14,5% ). Respacio a otras geografias, el Nikkei japonéa ha subido an al
afbo un +18.2%, el HSCI chino un +17,7%, y por el contrario el Bovespa brasiefio ha caido un
1%,

Las innovaciones disruptivas han desempefiado un papel central en los mercados Y las
tandenclas indusifales de 2024, con un enfogue espacial en dos dreas principales: ka intefigencia
arificial generativa (IA) y los medicamentos GLP-1, La 1A generativa esta exparimantands un
cracimiento explosivo, transformando moitiples industrias, Empresas lideres én tecnologia estan
inviriendo significatvamente en infraestructura v capacidades para consolidar su posickbn an
egle mercado. Se estima que la adopeidn generalizada de |A podria aumentar significativamenies
ka productividad laboral v el crecimianio del PIB en los préximos afics. Sin embargo, los costes
asociados a laimplementaciin de estas tecnodogias (hardware, softwars v capacitaclén) ganaran
algunas dudas sobre su rentabdidad a coro plazo. Por su parte, los medicamentos GLP-1,
conackdos por su eficacia en |a pérdida de peao v el fratamianto de la diabates tipn 2, g2 han
consalidado coma un avance médico significativo. Su adopcidn ha crecido répidamente en
palses desarrallados, con un aumento significativo en las prescripciones. Mo obstanle, los altos
costes de estos medicameantos suscitan debates sobre su sostenibilldad a largo péazo, mienlras
en el corie plazo, a oferta insuficlents (vs, ke efevada demanda) es un obstaculo para su adopcian
masiva.

Respecto a la Renta Fija, en 2024 hemos asistido al inicio de la normalizacion manetaria, con
fos principales bancos centrales de Occidente comenzando @ bajar sus fipos de Inferés. En
concrato, al Banco Cantral Europec (BCE) ha reducido sus tipos de interés de referancia en 100
puntes basicos {p.b.), dejando el tipo de depdsito en el 3%. Igualments, la Resarva Federal (Fed)
estadounidense ha bajado los suyos en la misma cuantia, hasta el 4,25%-4,50%. Eslas bajadas
se han sifuade por debajo de o que pronosticaba e mercado al clere de 2023, s bien son
maycras de lo gue s llegd a estimar antes del verano, fras un primer samestre en &l gue so
reqgislra una gran volatilidad en las perapectivas de politice manstaria.

En los mercados de materias primas, e Brernl cierma 2024 en 74 USD/barrl, ras habarse
movido en un rango de 68-82 usd'b, lastrado por el exceso de oferta y una demanda deébil en
China, ¥ soporlado parcialmente por las tensiones geopoliticas, Por su parte, el aro ha sido ung
de los grandes ganadores de 2024, con subidas superiores al 26%, apoyado por las compras de



los bancos cantrales, el crecimiento de la deuda pdblica, las bajadas de lipos de inlersencion v
an su calidad de coberbura frente a inflacion y riesgo geopolilico.

En & mercado de divisas, el ddlar 88 ha apreciado (6% va euro) en &l afio, en un contexto de
foraleza del ciclo americana (vs dehilidad del europao) v expectativas de presidn al alza sobre
crecimianto & inflacidn americanss, a8 o gue s8 suma |la incertidumbre polilica en ecohomias
elrcpaas fan relevanies como @ alamana o la Fancesa.

En capital privada sequn las primeras estimaciones obtenidas por SpainCap a través de |8
plateforma suropea ELC, &l wolumen de inversion del capital privado en Espana en 2024 alcanzd
6.538 millones de eurcs en un iofal de 726 invarsionas (o qgue supone un descensa del 2,6%
respacto & 2023, afo en al que se regisliraron 6.70% millones dée eurcs &n un otal deg 844
imversiones), Dw cara al ejercicio actual, v basado en la mejora de las condiciones del mercado,

En 2024, el private equity registrd un voleman de actividad de 5613 millones da esuros
distribuidas en 150 inversiones. En relacion al venture capital, &l pasado ano finalizo con un
valumen de 325 millones de euras en un inlal de 575 inversiones (un 3% mas que en 2023) 3&
Irata dal larces mejor regisico hstdnco en venlure capital, por detras de 2021 v 2022, dabido a
lag numerssas rondas de mas de 10 millenes de euras en seres B v C.

Zegan el tipo de mversor, se mantiens el apslito de los fondos internacionales, lanto an el
segmanio dal private equily como an al de vanture capital, ya que cuantan con abundante lguldez
i Un damosirado iness por & mercado ampresarial espanol, En 2024, &l capital procedents de
fuera de nuestras fronteras contribuyd con unvalumen de inversiones de 4,508 millones de euros
[73.5%) en empresas de este pals. Las gestoras nacionales privadas. por su parie, aporaron
1.482 millones de euros en 426 inversiones dirgidas a compafniias espanolas.

Por tamafio de kas inversiones, un Iofal de ocho inversiones con importes por encima de los 100
millanes de eurns concentrarmn 3,572 milanes de euros dal volumen total imeertido en nuastro
pais en 2024, El middle market (operacionas con una inversidn en equity de entra 10 mélones
de euras v 100 millgnes de eurcs) regisird un volumen de 2,145 milones de euros en 42 deals,
un 23,5% mas que en 2023,

Los sectores gue reclibieron un mayor volumen de inversidn e interés fueron TIC Intemeat (36%),
hMedicinaiSalud (15%) v Otros Servicios (12,6%). Por nimero de inversiones, sin embargo,
destacarcn TICARemet {224 operacionzs), Medicinal/saled {77} y Biotecnologia {73).

El fundraising caplado por parte di los imversones naclonales privades alcanzd la clfra de 4.071
millores de euros, un 50% mas que en 2023 (2,702 millenes de surss), el mejor reglatro de
toda la serin histdrea,

El wolumen de desinversion en 2024 registrd una cifra eslimada {a precio de coste) de 2,902
millores da eurcs en 304 deals, un 113% mas gue en 2023, El motvo es ka reactivacidn de |a
rotacldn de carera de las firmas de capital privado, situdndose como el segundo mejor registro
de toda kB serie histdrica.

Perspectivas de la gestora 20235

Tras un 2024 positivo para bos mercados financienss, 2025 sa prasanta Como un afio Gan muchas
"piezas moviles®, a la espera de definicidn de [3s politicas de la nueva administracion Tremp, gue
tendran implicaciones relevanias en terminos de crecimiento, inflacidn, politica monetaria v fiscal,
Desde un punio de vista macro, se espera una desaceleraciin global moderada, con un
crecimlento alrededor del 30% en 2025 La reeleccidn de Donald Trump incremenia la
probabilidad de estimulos fiscales expansivos, pero lambién afade inceridumbre por la
imposicidn de tarifas comerciales significativas. En Europa, las perspectivas de crecimients son
débiles, v s& pueden ver agravadas por las politicas comerciales a nivel global v desaflos
intermos, como la fragmentacidn politica v lo dependencla energética, China por su lado



conlinuard implameniando estimulas para evitar un colapso acondmico, pero su capacidad para
conlrarrastar los efecios de una guerra comercial parece Bmitada.

Estados Unidos sigue creciends por ancima de otras economias desarroliadas. El PIE americana
ha superado sistematicamente las expeciativas de ia Fed, que apuniaban & moderacién dal
crecimiento anie kes subidas de lipos de interds inicladas en marzo 2022, Hay razones que
justifican k2 res#iancia del ciclo americano en 2024 (3in recesian por primera vz en 60 afios tras
Ia subida de tipos): famillas y empresas hablan cerado financiacidn & tipos bajos (praviamenda
al imicia de ka subida de tipos), politica fiscal expansiva, 8 incremento da |a productividad (14). De
cara al fuluro, loa principales apoyos son: coalinuacidn da las bajadas de tipos de le Fad,
reduccion da impuestos {3ocledades v personas fisicas), desreguiacion, relocalizacion mdustrial
¥ enelgia barata. Los principales riesgos son: aranceles (posibles represalias de sotios
comerciales), manor inmigracian {; mayores salarios?) v elevado déficlt poblico.

En Eurcha, la desaceleracidn es superior 8 1a esperada &n los indicadores mas adalantados dal
Gick, espacialmenta en Alemania ¥ Francis, con importantes probdemas de Tondo, polificos y
presupuestanios. A pesar da la revisian a = beja de las previsionas de crecimienio del BCGE (antes
de & victoria de Trump), el riesgo sigue siendo a |a baja para el conjunto de 18 surozona, teniendo
en cuenta; ks posibles aranceles en Estados Unidos (jguerra comerciel o astrategia
nagociadora?), ncaridumbre palitica, lastre de cuenlas pdblicas, o China. Los polenciakes
apoyos son: bajadas de tipos del BCE, negoclaclones comerciales, mayor estimulo fiscal
{Alemanial, ¥ resolucidn de conflictos béalcos.

China anuncid una bateria de estimulos econdmicos en 2024 que, s bien podrian servir para
estabdlizar sus mercados financieros, solo apoyan parclalmente al sector immoblliaro v no
abordan el problema principak; recuperar la confianza consumidora v &l consumo privado, Se
produja en 2024 una caida de la inversion extranjera directa, y el pais s2 enfrenta a una posible
presitn adicional 8 la baja por dura politica comercial del nuevo gobierno americano (aranceles
podrian subir hasta el 60%), con potendial impacio en & PIB de China superior a 1 punto
porcentual, hasta niveles inferiores a +4% {en fungidn del fiming v cuantia de los aranceles),
Potendiales apovos compansatorias son més estimules monetarios y fiacales, v depraciacian dal

LIS,
migntos i rantes ccurridos de i

Mada que resefar distinio de o comentada an la Memaria.

Investigacion y desarral 1% Am

La socledad no ha desarrollado ninguna aclividad en materia de investigacidn y desarroflo
durante el ejercizio 2024,

El procese de invarsion en activos fiene en cuenta los riesgos de sostenibllicdad v esta basado en
analisls propios § de tercercs. Para ello la sociedad gestora ulilizard daios fecilifados por
proveedores exlemos. El riesgo de soslenibilidad de las inversiones dependersa, entre otros, dal
tipo de emisar, &l secior de actividad o su localizacian geografica. De este modo, las imsarsiones
gue presanien un mayor resgo de sostendbilidad pusden ccasionar una disminucidn del precia
de los aclivos subyacantes v, por fanto, afectar negativamente al valor liquidafivo de Lla G,

Las inversiones subyacentes a esta producto financiero no lienen en cuenta kos criterios de fa
UE para las actividades acondmicas medicambianiaimants sostenibilas.

Informacidn s

Mada gque resafiar distinie de lo comeantado en la Memoria.



