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Rafael Alemany Herrera
AUDITOR N2 ROAC 16.027

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al accionista de la sociedad BLUE MARBLE VC S.C.R, S.A. por encargo de la Junta
General:

Opinidén

He auditado las cuentas anuales de BLUE MARBLE VC S.C.R, S.A que comprenden
el Balance de Situacién 31 de diciembre de 2024, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
la Memoria, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y el Estado de Flujos de
Efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En mi opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad
a 31 de diciembre de 2024, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

He llevado a cabo la auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Mi responsabilidad de acuerdo
con dichas normas se describe mas adelante en la seccién Responsabilidades del
auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales de mi informe.

Soy independiente 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 Espafa segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas. En este sentido, no he 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.

Considero que la evidencia de auditoria que he obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para mi opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas que, segun mi juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en mi auditoria de las cuentas anuales del periodo
actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de la auditoria de las cuentas
anuales en su conjunto, y en la formacién de mi opinion sobre éstas, y no expreso una
opinién por separado sobre esas cuestiones.

Aspectos mas relevantes de la auditoria.

Tal y cono se describe en la Nota 1 de la memoria, la Sociedad tiene por objeto
principal la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
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financieras y de naturaleza no inmobiliaria, que no coticen en el primer mercado de
las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unidn
Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) con exclusién en todo caso de la intermediacién y de
aquellas actividades reguladas especificamente por la legislacién del Mercado de
Valores y de instituciones de Inversién Colectiva. (CNAE 66330).

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados he obtenido
conocimiento del control interno relevante para la auditoria mediante el entendimiento
de los procesos y criterios utilizados por la Sociedad y, en particular, en relacién a la
valoracion de las inversiones financieras.

Mi procedimiento de auditoria dirigido a dar respuesta a este aspecto relevante de
valoraciéon ha incluido, entre otros, los siguientes procedimientos aplicados a la
totalidad de la cartera de inversiones, segun el caso:

e Obtencién de un detalle de las participaciones mantenidas y de la financiacion
concedida a 31 de diciembre de 2024, y entendimiento de las principales
variaciones producidas durante el ejercicio.

o Obtencion y analisis, par una muestra de los contratos de financiacion y de los
acuerdos de inversion de patrimonio de las empresas con las que la sociedad
mantiene posiciones.

e Cotejo la razonabilidad de las variaciones registradas en los epigrafes del
balance de la Sociedad donde se registran las inversiones financieras, y
contraste de estas con documentacion contractual, liquidaciones de efectivo y
movimientos en la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

e Analisis de la idoneidad del método de valoracién aplicado a cada inversion en
funcién de las politicas de valoracion establecidas por la Sociedad gestora.

e Entendimiento y validacién para las inversiones financieras de mayor
relevancia de la evolucion financiera de las mismas durante el ejercicio 2024,
asi como de la base que motiva su registro contable en el balance de la
sociedad a 31 de diciembre de 2024.

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

Otra informacién: Informe de gestion

Mi opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Mi
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 gestion con las cuentas anuales, a partir
del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas
cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma. Asimismo, mi responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido
y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandome en el trabajo que he realizado, concluyo que existen
incorrecciones materiales, estoy obligado a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, seglin lo descrito en el parrafo anterior, la
informacion 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 aplicacién

Responsabilidad de los administradores con las cuentas anuales

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

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

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

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene mi opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran
materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente
qgue influyan en las decisiones econémicas 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, aplico mi juicio profesional y mantengo
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.

También:

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

e Evallo si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los
administradores
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e Concluyo sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del
principio contable de entidad en funcionamiento y, basandome en la evidencia
de auditoria obtenida, concluyo sobre si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como entidad
en funcionamiento. Si concluyo que existe una incertidumbre material, se
requiere que llame la atencion en mi informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que exprese una opinibn modificada. Mis
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
mi 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 Evallo la presentacién 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.

Me comunico con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificada y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identifique en el transcurso de la auditoria

También proporciono al Administrador de la entidad una declaracién de que he
cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y me
he comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que
razonablemente puedan suponer una amenaza para mi independencia y, en su caso,
de las correspondientes salvaguardas

Describo esas cuestiones en mi informe de auditoria salvo que las disposiciones
legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién

Rafael Alemany Herrera
30 de junio de 2025
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BLUE MARBLE VCS.C.R, S.A.

BALANCE DE SITUACION
A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022

ACTIVO Notas 31/12/2024
A) ACTIVO CORRIENTE 11.028,62
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 4.198,34
Tesoreria 4.198,34

Otros activos liquidos equivalentes. -

Deudores 6.830,28
Deudores 6.830,28
B) ACTIVO NO CORRIENTE 2.513.635,84
Inversiones Financieras a largo plazo 2.513.635,84
Instrumentos de patrimonio de entidades objeto de capital de

ries 2.513.635,84

go

TOTAL ACTIVO 2.524.664,46
PASIVO Notas 31/12/2024
A) PASIVO CORRIENTE 112.884,45
Acreedores y otras cuentas a pagar 16.727,21
Acreedores varios 16.727,21
Deudas con empresas del grupo y asociados 96.157,24
Deudas con empresas del grupo y asociados 96.157,24
B) PASIVO NO CORRIENTE 4.365,26
Pasivos por impuesto diferido 4.365,26
Pasivos por impuesto diferido 4.365,26
C) PATRIMONIO NETO 2.407.414,75
Fondos reembolsables 2.335.427,25
Capital 1.200.000,00
Escriturado 1.200.000,00

Otras aportaciones de socios

Resultados de ejercicios anteriores 115572811
Resultado del ejercicio (20.300,86)
Ajustes por valoracion 71.987,50
Activos financieros disponibles para la venta 71.987,50

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.524.664,46
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CUENTAS DE ORDEN Notas 31/12/2024
CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO 1.054.462,82
Compromisos de compra de valores 1.054.462.,82
De empresas objeto de capital de riesgo 1.054.462,82
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.355.728,11

Pérdidas fiscales a compensar
Patrimonio total comprometido 2.355.728,11

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.410.190,03
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BLUE MARBLE VC SCR, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2024

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Notas 31/12/2024
Ingresos financieros 39-544,07
Gastos financieros (30-279,90)

Resultados y variaciones del valor razonable de
la Cartera de Inversiones Financieras (neto) (+/-) -

Instrumentos de patrimonio
Diferencia de cambio (netas)

Otros resultados de explotacion (+/-) (6.199,26)
Comisiones satisfechas (6.199,26)
MARGEN BRUTO 3.064,91

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacion (23.365,77)

Servicios exteriores (23.365,77)
RESULTADO DE EXPLOTACION (20.300,86)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (20.300,86)

Impuesto sobre beneficios -

RESULTADO DEL EJERCICIO (20.300,86)

BLUE MARBLE VCS.C.R, S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2024

2024
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (20.300,86)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto: 71.987,50
Por valoracion Activos financieros disponibles para la venta 71.987,50
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 51.686,64
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B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO 2024

. Otras Resultado Ajustes por
Capital ; L Resultado del *JSt®SP
. aportaciones de de ejercicios s cambios de Total
Escriturado . . ejercicio
socios anteriores valor

Total ingresos y gastos

reconocidos - - - (20.300,86) 71.987,50 51.686,64
Operaciones con 1.200.000.00 1.155.728.11 . - - 2 28,11
socios y propietarios e 155-72% *355:72%
Otras operaciones con

1.200.000,00 1.155.728,11 - - - 2.355.728,11

socios y propietarios

Otras variaciones del
patrimonio neto
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FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado del ejercicio antes de impuestos

Ajustes del resultado

Ingresos financieros

Gastos financieros

Cambios en el capital corriente
Deudores y otras cuentas a cobrar

Acreedores y otras cuentas a pagar
Otros pasivos corrientes

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién
Pagos de intereses

Cobros de intereses

Flujos de efectivo de las actividades de explotacién

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones

Inversiones financieras

Cobros por desinversiones

Flujo de efectivo de las actividades de inversién

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
Emisién de instrumentos de patrimonio

Aportaciones de fondos
Emisién de deudas con empresas del grupo y asociadas

Flujos de efectivo de las actividades de explotacién

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio

-20.300,86

(9.264,17)

(39.544,07)
30.279,90

9.896,93

(6.830,28)
7.672,87

9.054,34

9.264,17

(30.279,90)
39.544,07

(10.403,93)

(2.437.283,08)

(2.437.283,08)

- 2.437.283,08

2.451.885,35

2.451.885,35
1.200.000,00

1.165.728,11
96.157,24

2.451.885,35

4.198,34

4.198,34
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MEMORIA DEL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 24 DE ABRIL DE 2024 Y EL
31 DE DICIEMBRE DE 2024

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL DE LA SOCIEDAD

a) Constitucion y Domicilio Social

BLUE MARBLE S.C.R, S.A. (en adelante “la Sociedad"), fue constituida en Madrid el de
abril de 2024, por tiempo indefinido, bajo la denominacién social de BLUE MARBLE S.C.R,
S.A.

Su domicilio social actual se encuentra en Madrid, calle Guadiana n°® 6.

La direccidn y gestion de los activos de la Sociedad estan encomendadas a Renta 4 Gestora,
S.G.ILI.C, S.A., Sociedad Gestora de Entidades de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante
‘la Sociedad Gestora"), domiciliada en Madrid, que figura inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de la C.N.M.V con el numero. La
Sociedad Gestora pertenece al Grupo RENTA 4 BANCO.

La entidad RENTA 4 BANCO, S.A,, es la entidad depositaria de la Sociedad.

La Sociedad esta inscrita con el numero 679 en el Registro Administrativo de Sociedades de
capital-riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 31/10/2024

b) Actividad

La Sociedad tiene por objeto principal la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, que no coticen en el primer
mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la
Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econédmico (OCDE) con exclusién en todo caso de la intermediacion y de aquellas
actividades reguladas especificamente por la legislacion del Mercado de Valores y de
instituciones de Inversion Colectiva. (CNAE 66330).

No obstante la Sociedad podra igualmente extender su objeto principal a la forma de
participaciones en empresas no financieras que coticen en el primer mercado de Bolsa de
Valores de o de cualquier otro mercado regulado de la Unién Europea o del resto de paises
de la “OCDE?”, siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacion dentro de
los doce meses siguientes a la toma de participacion.

Las indicadas actividades pueden ser desarrolladas por la Sociedad total o parcialmente,
tanto de modo directo como indirecto y en este segundo caso, también mediante su
participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.

Si entre las actividades comprendidas en el objeto social existen, en su caso, algunas que
requieran titulacion profesional, respecto de las mismas, la sociedad se constituye como de
intermediacion, quedando excluidas las mismas del ambito de la aplicacion de la Ley 2/2007
de 15 de marzo. Podra desarrollarse de modo indirecto mediante la participacion en otras
sociedades de objeto analogo,
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c) Régimen legal

La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la vigente Ley de Sociedades de Capital,
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las Entidades de Capital
Riesgo, y en su defecto, por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Asimismo las normas contables especificas que deben cumplir las entidades de capital-
riesgo seran las contenidas en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre de la CNMV, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de
capital-riesgo, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-riesgo
de los previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de
Contabilidad y Normativa legal especifica que resulte de aplicacion asi como la circular
4/2015 por la que se modifican determinados puntos de las circulares anteriores.

Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicara la
normativa contable espanola vigente compatible con el Plan General de Contabilidad.

Los aspectos mas significativos en relacidn con los requerimientos legales para las
sociedades de capital-riesgo son los siguientes:

a) El capital social minimo sera de 1.200.000 euros.

b) Debera mantener al cierre del ejercicio un coeficiente de inversidon obligatorio cuyas
caracteristicas son:

- Ademas de cumplir con las politicas de inversion establecidas en sus Estatutos, debera
mantener, como minimo, el 60 por 100 de su activo computable en acciones u otros
valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho, directa o indirectamente, a
la suscripcidn o adquisicion de aquéllas y en participaciones en el capital de empresas
que sean objeto de su actividad, asi como a préstamos participativos a empresas que se
encuentren dentro de su ambito de actividad principal, cuya rentabilidad esté
completamente ligada a los beneficios o pérdidas de modo que sea nula si la empresa
no obtiene beneficios.

- Dentro de este porcentaje, podra dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total de su
activo computable a préstamos participativos a empresas que sean objeto de su
actividad, estén participadas o no por la Sociedad, y hasta 100 puntos porcentuales del
total de su activo computable en la adquisicion de acciones o participaciones de
entidades de capital-riesgo que reunan las caracteristicas contempladas en la Ley.

- Se entenderan incluidas dentro de este coeficiente, las acciones y participaciones en el
capital de empresas no financieras que coticen o negocien en un segundo mercado de
una bolsa espafola, en un sistema multilateral de negociacién espafnol o en mercados
equivalentes en otros paises y la concesion de préstamos participativos.

En caso de que la Sociedad tenga una participacion o un préstamo participativo en una
entidad que sea admitida a negociacién en un mercado no incluido en el apartado anterior,
dicha participacion podra computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversion durante
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un plazo maximo de tres anos, contados desde la fecha en que se hubiera producida la
admision a cotizacion de esta ultima.

Sin embargo, la normativa prevé incumplimientos temporales de este coeficiente en los
siguientes casos:

e Durante los primeros tres afos a partir de la constitucién de la Sociedad, y/o

e Durante veinticuatro meses, desde que se produzca una desinversion caracteristica
del coeficiente obligatorio, siempre que no existiese incumplimiento previo.

e Durante los tres afios siguientes a una nueva ampliacion de capital con aportacion de
nuevos recursos a la Sociedad.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversién antes indicado puede
mantenerse en:

e Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios
organizados.

e Participaciones en el capital de empresas que no cumplan los requisitos exigidos en
la Ley 22/2014.

e Efectivo.
e Préstamos participativos.
e Financiacidon de cualquier tipo a sus empresas participadas.

e Hasta el 20% de su capital social en elementos de inmovilizado necesarios para el
desarrollo de su actividad.

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad cumple con el coeficiente de inversién.

Conforme a lo establecido en la Ley 22/2014, la Sociedad no puede invertir mas del 25%
de su activo computable en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas
pertenecientes al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el
articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En este sentido, podran
invertir hasta el 25% de su activo en empresas pertenecientes a su grupo o al de su
Sociedad Gestora siempre que cumplan los siguientes requisitos:

Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.

Que la entidad o, en su caso, su Sociedad Gestora disponga de un procedimiento formal,
recogido en su reglamento interno de conducta, que permita evitar conflictos de interés y
cerciorarse de que la operacion se realiza en interés exclusivo de la entidad. La verificacion
del cumplimiento de estos requisitos correspondera a una comision independiente creada
en el seno de su consejo 0 a un organo independiente al que la sociedad gestora
encomiende esta funcion.



BLUE MARBLE VC S.C.R. S.A.

Que en los folletos y en la informacién publica peridédica de la entidad se informe con detalle
de las inversiones realizadas en entidades del grupo.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION

a) Imagen Fiel y Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales del ejercicio 2024 han sido obtenidas a partir de los registros contables
de la Sociedad y se han formulado de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y las
normas establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, aplicando las modificaciones introducidas al mismo
mediante el Real Decreto 1159/20 y Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, asi como
con lo dispuestos en la Circular 11 /2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, aplicando las modificaciones aprobadas mediante la Circular 4/2015,
de 28 de octubre, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de la Sociedad, asi como la veracidad de los flujos
incorporados en el estado de flujos de efectivo.

b) Moneda de Presentacién

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se
presentan expresadas en euros.

c) Aspectos Criticos de la Valoracién y Estimacién de la Incertidumbre y juicios
relevantes en la aplicaciéon de politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables
relevantes y la realizacion de juicios, estimaciones e hipétesis en el proceso de aplicacion
de las politicas contables de la Sociedad. En este sentido, se resumen a continuacion un
detalle de los aspectos que han implicado un mayor grado de juicio, complejidad o en los
que las hipotesis y estimaciones son significativas para la preparacion de cuentas anuales.

(i) Estimaciones contables relevantes e hipotesis

La correccion valorativa de los activos financieros implica un elevado juicio por la Direccion
y la revision de saldos individuales en base a la calidad crediticia de los deudores,
tendencias actuales del mercado, analisis historico de los incumplimientos de compromisos
de recompra e insolvencias y evolucion del valor razonable de los activos financieros. Estas
estimaciones son aun mas complejas cuando la contraparte es una persona fisica, o cuando
son varias personas fisicas o juridicas, de forma solidaria o subsidiaria, como ocurre en un
elevado numero de participaciones con pacto de recompra. Asimismo, implica el uso de
meétodos y técnicas de valoracién siempre que resulten mas representativos a la hora de
determinar el posible deterioro de un determinado activo financiero.

(i) Cambios de estimacién
La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2024 bajo el principio de
empresa en funcionamiento, no existiendo riesgo de continuidad en su actividad, por lo que
no ha sido necesario implantar medidas.
d. Comparacion de la Informacién
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En este4 ejercicio 2024 la Sociedad no presenta en esta memoria cifras comparativas dado
qgue se ha constituido en abril de 2024.

e. Cambios en Criterios Contables

No ha habido cambios en los criterios contables que se establecieron en 2024.

f. Agrupacion de partidas

A efectos de facilitar la comprensién del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
dichos estados se presentan de forma agrupada, presentandose los analisis requeridos en
las notas correspondientes de la memoria.

dg. Correccion de errores

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2024 no incluyen ajustes realizados como consecuencia
de errores detectados en el gjercicio.

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2024, formulada por el Consejo de
Administracion, es la que se muestra a continuacion:

2024

Base de reparto
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (pérd (20.300,86)

Total (20.300,86)

Aplicacién
A reservas voluntarias 0,00
A compensacioén pérdidas ejer. Anteriores 0,00
Dividendos 0,00
Resultado negativo de ejercicios anteriores (20.300,86)

Total (20.300,86)

Limitaciones a la distribucion de dividendos

Conforme alo establecido en la legislacion vigente, unicamente pueden repartirse dividendos
con cargos al resultado del ejercicio o a reservas de libre disposicion, si el valor del patrimonio
neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos
efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto de
distribucion.

Durante el ejercicio actual no se han producido dividendos

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus
Cuentas Anuales para el ejercicio 2024, de acuerdo con las establecidas por el Plan General
10
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de Contabilidad, asi como por la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y las posteriores modificaciones emitidas mediante la
Circular 4/2015, de 28 de octubre, han sido las siguientes:

A) Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios:

Reaqistro y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto se registran
inicialmente, en general, por su coste de adquisicién. Su valoracién posterior en cada cierre
contable se realiza de acuerdo con los siguientes criterios:

Los activos financieros se valoran a su valor razonable excepto las Inversiones crediticias.

Se entiende por valor razonable de un activo financiero en una fecha dada el importe por el
que podria ser entregado entre partes interesadas debidamente informadas, en una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua. La mejor evidencia del valor
razonable es el precio de cotizacion en un mercado activo que corresponde a un mercado
organizado, transparente y profundo.

Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo financiero, se recurre para
estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes de instrumentos
analogos y, en su defecto, a modelos de valoracion suficientemente contrastados. Asimismo,
se tienen en cuenta las peculiaridades especificas del activo a valorar y, muy especialmente,
los distintos tipos de riesgos que el activo financiero lleva asociados. No obstante, las propias
limitaciones de los modelos de valoracion desarrollados y las posibles inexactitudes en las
asunciones exigidas por estos modelos pueden dar lugar a que el valor razonable asi
estimado de un activo financiero no coincida exactamente con el precio al que el mismo
podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.

Las Inversiones crediticias se valoran a su coste amortizado, utilizandose en su
determinacion el método del tipo de interés efectivo. Por coste amortizado se entiende el
coste de adquisicién de un activo financiero corregido por los reembolsos de principal y la
parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la utilizacion del método del
tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de
reembolso al vencimiento y menos cualquier reduccion de valor por deterioro reconocida
directamente como una disminucién del importe del activo o mediante una cuenta correctora
de su valor.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor .de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizacion
anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras.

Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con
el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicidn mas, en su caso,
las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los
instrumentos financieros a tipos de interés variable, el tipo de interés efectivo coincide con la
tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision del tipo de
interés de referencia que vaya a tener lugar.
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Los activos financieros valorados a valor razonable con cambios en el patrimonio neto se
valoraran por su valor razonable, sin deducir los gastos de transaccion en que se pudiera
incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se registraran
directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o
se deteriore, momento en que el importe asi reconocido se imputara a la cuenta de Pérdidas
y ganancias.

Pérdidas por deterioro

El valor en libros de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una
pérdida por deterioro, lo que se produce:

« En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los créditos y los valores
representativos de deuda, cuando después de su reconocimiento inicial ocurra un evento o
se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga un impacto negativo en sus
flujos de efectivo futuros.

. En el caso de instrumentos de capital, cuando después de su reconocimiento inicial
ocurra un evento o se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga que no
se va a poder recuperar su valor en libros.

Como norma general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por
deterioro se efectua con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que tal
deterioro se manifiesta y la recuperacion de las pérdidas por deterioro previamente
registradas, en caso de producirse, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio en el que el deterioro se elimina o se reduce. En el caso de que se considere remota
la recuperacion de cualquier importe por deterioro registrado, éste se elimina del balance de
situacion, aunque la Sociedad pueda llevar a cabo las actuaciones necesarias para intentar
conseguir su cobro hasta tanto no se hayan extinguido definitivamente sus derechos por
prescripcidon, condonaciéon u otras causas.

En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de las
pérdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros y el
valor actual de sus flujos de efectivo futuros estimados. En el caso de instrumentos de deuda
cotizados se puede utilizar, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros,
su valor de mercado siempre que éste sea suficientemente fiable como para considerarlo
representativo del valor que pudiera recuperar la Sociedad.

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad estima que obtendra durante la vida del instrumento.

En dicha estimacion se considera toda la informacion relevante que se encuentra disponible
en la fecha de elaboracion de los estados financieros, que proporcione datos sobre la
posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en la estimacion
de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, se tienen
en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe de los costes
necesarios para su obtencion y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la
ejecucion de la garantia.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es
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fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Las carteras de instrumentos de deuda, riesgos contingentes y compromisos
contingentes, cualquiera que sea su titular, instrumentacién o garantia, se analizan para
determinar el riesgo de crédito al que esta expuesta la Sociedad y estimar las necesidades
de cobertura por deterioro de su valor. Para la confeccion de los estados financieros, la
Sociedad clasifica sus operaciones en funcién de su riesgo de crédito analizando, por
separado, el riesgo de insolvencia imputable al cliente y el riesgo-pais al que, en su caso,
estén expuestas.

La evidencia objetiva de deterioro se determinara individualmente para todos los
instrumentos de deuda que sean significativos e individual o colectivamente para los grupos
de instrumentos de deuda que no sean individualmente significativos. Cuando un instrumento
concreto no se pueda incluir en ningun grupo de activos con caracteristicas de riesgo
similares, se analizara exclusivamente de forma individual para determinar si esta deteriorado
Y, en su caso, para estimar la pérdida por deterioro.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Las carteras de instrumentos de deuda, riesgos contingentes y compromisos contingentes,
cualquiera que sea su titular, instrumentacion o garantia, se analizan para determinar el
riesgo de crédito al que esta expuesta la Sociedad y estimar las necesidades de cobertura
por deterioro de su valor. Para la confeccidn de los estados financieros, la Sociedad clasifica
sus operaciones en funcion de su riesgo de crédito analizando, por separado, el riesgo de
insolvencia imputable al cliente y el riesgo-pais al que, en su caso, estén expuestas.

La evidencia objetiva de deterioro se determinara individualmente para todos los
instrumentos de deuda que sean significativos e individual o colectivamente para los grupos
de instrumentos de deuda que no sean individualmente significativos. Cuando un instrumento
concreto no se pueda incluir en ningun grupo de activos con caracteristicas de riesgo
similares, se analizara exclusivamente de forma individual para determinar si esta deteriorado
Y, en su caso, para estimar la pérdida por deterioro.

En el caso de activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto, el
descenso en el valor razonable que ha sido registrado directamente en ingresos y gastos
reconocidos en patrimonio neto, se reconoce en resultados cuando existe evidencia objetiva
de un deterioro de valor. El importe de la pérdida por deterioro reconocida en resultados se
calcula por la diferencia entre el coste o coste amortizado, menos cualquier pérdida por
deterioro previamente reconocida en resultados y el valor razonable.

Las pérdidas por deterioro del valor que corresponden a inversiones en instrumentos de
patrimonio no son reversibles. Los aumentos posteriores del valor razonable una vez que se
ha reconocido la pérdida por deterioro, se reconocen en patrimonio neto.

El aumento en el valor razonable de los instrumentos de deuda, que pueda ser objetivamente
relacionado con un evento posterior al reconocimiento del deterioro, se registra contra

13



BLUE MARBLE VC S.C.R. S.A.

resultados hasta el importe de la pérdida por deterioro previamente reconocida y el exceso,
en su caso, contra ingresos y gastos reconocidos en patrimonio neto

Baja del balance de activos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance de situacién 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 soélo se dan
de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se
adquieren con la intencién de cancelarlos o de recolocarlos de nuevo.

B) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos
bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente convertibles en
importes determinados de efectivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante de cambios
de valor. A estos efectos, se incluyen las inversiones con vencimientos de menos de tres
meses desde la fecha de adquisicion.

C) Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se registra en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o
directamente en el Patrimonio Neto, en funcidon de donde se encuentran registradas las
ganancias o pérdidas que lo han originado. El impuesto sobre beneficios de cada ejercicio
recoge tanto el impuesto corriente como los impuestos diferidos, si procede.

El importe por impuesto corriente es la cantidad a satisfacer por la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto.

Las diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos, y su base fiscal, generan los
saldos de impuestos diferidos de activo o de pasivo que se calculan utilizando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion, y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Las variaciones producidas en el ejercicio en los impuestos diferidos de activo o pasivo se
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o directamente en el Patrimonio Neto, segun
corresponda.

Los activos por impuesto diferido se reconocen unicamente en la medida en que resulta
probable que la empresa o el Grupo de empresas de que forma parte disponga de ganancias
fiscales futuras que permitan la aplicacidén de estos activos.

En cada cierre de balance se analiza el valor contable de los activos por impuestos diferidos
registrados, y se realizan los ajustes necesarios en la medida en que existan dudas sobre su
recuperabilidad fiscal futura. Asimismo, en cada cierre se evaluan los activos por impuestos
diferidos no registrados en el balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en
que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales futuros.
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D) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada
de ellos.

Los ingresos procedentes de la venta de bienes y de la prestacion de servicios se valoran
por el valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir, derivada de los mismos, que,
salvo evidencia en contrario, es el precio acordado para dichos bienes o servicios, deducido:
el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u otras partidas similares que la
Sociedad pueda conceder, asi como los intereses incorporados al nominal de los créditos.

E) Provisiones y contingencias

En la formulacion de las Cuentas Anuales los Administradores de la Sociedad diferencian
entre:

* Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos
pasados, cuya cancelacién es probable que origine una salida de recursos, pero que
resultan indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion.

« Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion futura esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno 0 mas
eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las Cuentas Anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que
la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los
pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los
mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como
remotos. Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del
importe necesario para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién
disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por
la actualizacidn de dichas provisiones como gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacioén a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que
no existan dudas de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto
en el caso de que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y
en virtud del cual la Sociedad no esté obligada a responder. En esta situacion, la
compensacion se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en su caso, figurara la
correspondiente provision.

F)_Transacciones entre partes vinculadas

Las operaciones entre empresas del mismo grupo, con independencia del grado de
vinculacion, se contabilizan de acuerdo con las normas generales. Los elementos objeto de
las transacciones que se realicen se contabilizaran en el momento inicial por su valor
razonable. La valoracion posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las normas
particulares para las cuentas que corresponda.
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Esta norma de valoracion afecta a las partes vinculadas que se explicitan en la Norma de
elaboracion de las cuentas anuales 132 del Plan General de Contabilidad. En este sentido:

a) Se entendera que una empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas
por una relacidon de control, directa o indirecta, analoga a la prevista en el articulo 42 del
Codigo de Comercio, o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por
una o varias personas juridicas que actuen conjuntamente o se hallen bajo direccion unica
por acuerdos o clausulas estatutarias.

b) Se entendera que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del
grupo en el sentido sefialado, la empresa o las personas fisicas dominantes, ejerzan
sobre esa empresa asociada una influencia significativa, tal como se desarrolla
detenidamente en la citada Norma 132.

c) Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas ejerce o tiene la posibilidad
de ejercer directa o indirectamente o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas o
participes, el control sobre otra o una influencia significativa en la toma de decisiones
financieras y de explotacién de la otra, tal como se detalla detenidamente en la Norma de
elaboracién de cuentas anuales 132

La Sociedad realiza sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado. Los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los miembros
del Consejo de Administracion consideran que no existen riesgos significativos por este
aspecto de los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el futuro.

G)_ Cuentas de orden

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11 /2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, las cuentas de orden recogen, en su caso, las plusvalias latentes en las
participaciones en capital y otros conceptos requeridos por la mencionada circular. En la
situacion econdmica actual, y dado la complejidad de estimar de manera razonable las
plusvalias latentes, los Administradores de la Sociedad no incluyen en las cuentas de orden
importe alguno por este concepto, salvo aquellos referidos a pérdidas fiscales pendientes de
compensacion.

H)_Estado de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones en el sentido que
figura a continuacion:

Efectivo o equivalentes: el efectivo comprende tanto la caja como los depdsitos bancarios a
la vista. Los equivalentes al efectivo son instrumentos financieros, que forman parte de la
gestion normal de la tesoreria de la Sociedad, son convertibles en efectivo, tienen
vencimientos iniciales no superiores a tres meses y estan sujetos a un riesgo poco
significativo de cambios en su valor.

Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o de otros medios equivalentes, entendiendo
por éstos las inversiones a plazo inferior a tres meses de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.
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Actividades de explotacion: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos
ordinarios de la Sociedad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como
de inversién o financiacion.

Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composiciéon
del patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero.

NOTA 5. POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios) riesgo de
crédito y riesgo de liquidez. El programa de gestién del riesgo global de la Sociedad se
centra en la incertidumbre de los mercados financieros y de las inversiones propias de su
actividad y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad
financiera de la Sociedad.

(i) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de los valores representativos de
deuda, asi como de depdsitos e imposiciones a plazo fijo. El objetivo principal de la politica
de inversiones de la Sociedad Gestora es maximizar la rentabilidad de las inversiones,
manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, la Sociedad Gestora controla la
composicion de la cartera con el objeto de evitar realizar inversiones con una alta
volatilidad.

La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de mercado por activos no financieros.
(i) Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito.

(i)  Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestiéon prudente del riesgo de liquidez, basada en el

mantenimiento de suficiente efectivo, valores negociables y capacidad suficiente para
liquidar posiciones de mercado.

NOTA 6. ACTIVOS FINANCIEROS

6.1) El detalle de activos financieros a largo plazo, por categorias, es el siguiente:
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Instrumentos de
ACTIVOS FINANCIEROS Patrimonio total
31/12/2024 31-12-203 31/12/2024 31/12/2023
Activos a valor razonable con cambioe
en pérdidas y ganancias
Otros
Activos financieros a coste
Activos a valor razonable con cambios
en el patrimonio neto 2.513.635,84 2.513.635,84
Derivados de cobertura
Total 2.513.635,84 0,00] 2.513.635,84 0,00

La composicion de los activos asi como el desglose de su valor a 31 de diciembre de 2024

es el siguiente:

_ _ Variaciones Valor a
Instrumentos de Patrimonio Coste valor 31-12-2024
razonable

Ithaka Infra Ill Feeder S.L. 400.000,00 0,00 400.000,00
BMiInvest Space SL 823.742,02 0,00 823.742,02
Transwap Private Limites 186.000,00 7.180,72 193.180,72
Acurio Ventures Fund Ill FCR 144.000,00 10.944,00 154.944,00
CRB Digital Helath 11l BIS FCRE S.A. 128.599,18 -14.881,17 113.718,01
Seaya Ventures Il FCRE 334.541,60 62.957,32 397.498,92
Q-Energy V FCR Sustainable 234.400,28 2.971,17 237.371,45

2.251.283,08 69.172,04 2.320.455,12
Transwap Private Limited 186.000,00 7.180,72 193.180,72
PRESTAMO CONVERTIBLE 186.000,00 7.180,72 193.180,72
TOTAL 2.437.283,08 76.352,76 2.513.635,84

El valor razonable se ha obtenido a través del ultimo valor liquidativo disponible a la fecha de
elaboracion de los estados financieros facilitado por cada una de las sociedades gestoras.

El impuesto diferido correspondiente al saldo registrado por los ajustes por cambio de valor
asciende a 31 de diciembre de 2024 a 4.365,26 €

6.2) La composicion del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” a 31 de
diciembre de 2024 es la siguiente:

Saldo al Saldo al
31/12/2024 | 31/12/2023
Cuenta corriente 4.198,34 0,00
Otros activos liquidos Equivalentes. 0,00 0,00
Total 182.938,12 0,00

Los importes en libros del efectivo y equivalentes al efectivo de la Sociedad estan
denominados en euros
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NOTA 7. FONDOS PROPIOS

La composicion y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el Estado de Cambios
en el Patrimonio Neto

7.1) Capital Social

Al 31 de diciembre de 2024, el capital social esta representado por 1.200.000 acciones de 1
euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas quedando el capital
social fijado en 1.200.000,00 euros.

Al 31 de diciembre de 2024 el Accionista Unico de la Sociedad es RANAKPUR S.L. que a su
vez es nombrada Administrador Unico por un plazo de 6 afios en escritura de constitucion
fechada el 24 de abril de dos mil veinticuatro ante el notario del Colegio de Madrid D. Miguel
Yuste Rojas y con numero de protocolo 1.603

Inicialmente se dotd un capital social de 60.000,00 € en 60.000 acciones nominativas
numeradas correlativamente de | 1 al 60.000 ambas inclusive totalmente suscritas y
parcialmente desembolsadas e un 25 %, es decir, 15.000,00 €. El 7 de julio de 2024 se
ingreso el 75 & restante mediante ingreso en efectivo en el banco de la entidad.

Con esa misma fecha se ingresan en el banco 285.000 € en concepto de 25% de ampliacion
de capital y los 855.000,0 € restantes el 19 de diciembre de 2024.

7.2) Reservas

a) Reserva Legal

La Reserva Legal es restringida en cuanto a su uso. De conformidad con la Ley de
Sociedades de Capital, estan obligadas a dotarla las sociedades mercantiles que, bajo dicha
forma juridica, obtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta que el fondo de reserva
constituido alcance la quinta parte del capital social suscrito. Los destinos de la reserva legal
son la compensacion de pérdidas o la ampliacion de capital por la parte que exceda del 10%
del capital ya aumentado, asi como su distribucion a los Accionistas en caso de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2024, no se han producido movimientos en esta cuenta dado que es
el primero desde su constitucion.

7.3) Otras aportaciones de socios

El accionista unico decidio realizar aportaciones a los fondos propios de la Sociedad en 2024
con el objetivo de dotar de nuevos activos validos de conformidad con el objeto social de la
compaiiia como sociedad de capital de riesgo, cuyo detalle se relaciona a continuacion:

Aport?cién 2024
socios

19/12/2024 1.155.728,11

Total 1.155.728,11

19



BLUE MARBLE VC S.C.R. S.A.

NOTA 8. PERIODIFICACIONES Y SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos de las periodificaciones a 31 de diciembre de 2024 es el
siguiente, en euros:

c ¢ 31/12/2024

oncepto Deudor | Acreedor
Proveedores 70,87
Acreedores varios 7.602,00
Remuneraciones pendientes de pago 0,00
Periodificacion Comision entidad depositaria 677,66
Periodificacion Comision sociedad gestora 3.387,68
Periodificacion Gastos secretaria 1.210,00
Periodificacion Auditoria 3.779,00
Total 16.727,21

La entidad no mantiene saldos con las Administraciones Publicas al 31 de diciembre de
2024.

Situacion fiscal

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Debido a
que la Sociedad se constituyé en este ejercicio 2024, la Sociedad no tiene abierto a
inspeccion por las autoridades fiscales ninguno de los impuestos principales que le son de
aplicacion en dicho afo. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de
inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia.

De conformidad con lo dispuesto en la legislacion fiscal vigente, la Sociedad goza de
determinadas exenciones y deducciones fiscales que se resumen a continuacion:

a) Impuesto sobre Sociedades

Las entidades de capital riesgo gozan de las exenciones recogidas en el articulo 50 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

b) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

De conformidad con lo dispuesto en la normativa fiscal vigente, estan exentas del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas las operaciones de constitucién y aumento de
capital efectuadas por Entidades de Capital de Riesgo. Como consecuencia, entre otras, de
las diferentes posibles interpretaciones de la legislacidn fiscal vigente, podrian surgir pasivos
adicionales como resultado de una inspeccion: en todo caso, los Administradores de la
Sociedad consideran que dichos pasivos, en caso de producirse, no afectarian
significativamente a las cuentas anuales.
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NOTA 9. INGRESOS Y GASTOS

a) Ingresos financieros

El detalle de los ingresos financieros es el siguiente:

Concepto 31/12/2024
Ingresos financieros 39.379,23
Intereses cuenta corriente 164,84
Total 39.544,07

b) Comisiones satisfechas

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se corresponde con
las comisiones satisfechas a la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria por la prestacion
de sus servicios. El desglose es el siguiente:

Concepto 31/12/2024
Comisidn sociedad gestora 3.387,68
Comisiones depositario 677,66
Total 4.065,34

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion de la Sociedad estan encomendadas a
Renta 4 Gestora, S.G.I.1.C, S.A., Sociedad Gestora de Entidades de Inversion Colectiva,
S.A. Por este servicio, la Sociedad paga una comision que se calcula de acuerdo a las
condiciones establecidas en el Acuerdo de Funcionamiento inscrito en la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores.

Por otra parte, la misma entidad, depositaria de la Sociedad, ha percibido una comision por
este concepto durante el periodo 2024 segun los compromisos adquiridos en el mismo
acuerdo.

c) Gastos de personal

La sociedad no ha tenido personal contratado.

d) Otros Gastos de explotacidon

El desglose de este epigrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se corresponde con
todos los gastos incurridos por la Sociedad distintos a los recogidos en los epigrafes b y c.
En este epigrafe se incluyen gastos de CNMV y Registro Mercantil, gastos de notaria, gastos
de la gestion entre otros.

Concepto 31/12/2024

Tasas CNMV 2.601,51
Auditoria 3.779,00
Servicios profesionales 7.260,00
Comisiones bancarias 2.133,92
Registro, abogados, notarias 8.439,21
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Gastos secretaria 1.210,00
Total 25.423,64

NOTA 10. SALDOS Y OPERACIONES CON VINCULADAS

A continuacion, se incluye un resumen de los saldos al 31 de diciembre 2024 con partes
vinculadas:

Concepto 31/12/2024
Deudas con partes vinculadas 65.877,34
Total 65.877,34

El saldo registrado en concepto de “Deudas con empresas del grupo a corto plazo”,
corresponde al saldo a cobrar a la sociedad matriz del grupo fiscal, derivado de la
consolidacion fiscal, para los ejercicios 2023 y 2022, respectivamente.

NOTA 11. CUENTAS DE ORDEN

Las cuentas de riesgo y compromiso a 31 de diciembre de 2024 presenta el siguiente
detalle:

Compromisos de compra de valores 31/12/2024
De empresas objeto de capital riesgo 1.054.462,82
Total 1.054.462,82

El apartado Otras cuentas de orden a 31 de diciembre de 2023 y 2022 presenta el siguiente
detalle:

Otras cuentas de orden 31/12/2024
Patrimonio total comprometido 2.355.728,11
Total 2.355.728,11

NOTA 12. INFORMACI()N SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES.
DISPOSICION ADICIONAL TERCERA “Deber de informacién” DE LA LEY 25/2010,
DE JULIO

A continuacion, se detalla la informacién requerida por la ley 18/2022 de 28 de septiembre
y por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio (modificada a través
de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada conforme
a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en la
memoria de las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores
en operaciones comerciales.
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2024

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 3,73
Ratio de operaciones Pagadas 2,01
Ratio de operaciones Pendientes de pago 11,01

Importe en Euros
Total pagos Realizados 17.552,77
Total pagos pendientes 4.136,21

NOTA 13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Los acontecimientos significativos acaecidos desde el 31 de diciembre 2024 hasta la fecha
de formulacién de estas Cuentas Anuales han sido los siguientes:

e Se han llevado a cabo desembolsos por importe de 50.007,81 euros en el fondo Seaya
Ventures lll, FCRE y 437.912,00 en BM Invest Space S.L.

A excepcion de lo indicado anteriormente, con posterioridad al 31 de diciembre de 2024, no
han ocurrido hechos relevantes que afecten a las Cuentas Anuales de la Sociedad a dicha
fecha

NOTA 14. SALDOS Y TRANSACCIONES CON ADMINISTRADORES Y ALTA
DIRECCION

Informacion relativa a Administradores de la Sociedad y personal de alta Direccion de la
Sociedad

La Sociedad no dispone de Alta Direccién ni ha empleado a ninguna persona con
discapacidad mayor o igual al 33%. Las funciones de alta direccion las realizan el Consejo
de Administracion y la Sociedad Gestora

Situaciones de conflicto de interés de los Administradores

La sociedad Administradora de la entidad, sus representantes y las personas vinculadas a
los mismos, no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido
que ser objeto de comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 del TRLSC.

Asimismo, y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, mencionada anteriormente,
se informa que los miembros del Organo de Administracion y las personas vinculadas a
ellos no han realizado ninguna actividad, por cuenta propia o ajena, con la Sociedad que
pueda considerarse ajena al trafico ordinario que no se haya realizado en condiciones
normales de mercado.

NOTA 15. OTRA INFORMACION

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2024 ha ascendido
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a 2.900 euros por los servicios de auditoria de las cuentas anuales correspondientes al
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024.
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BLUE MARBLE VC, S.C.R,, S.A.
Informe de Gestion
31 de diciembre de 2024

Evolucion de los negocios y la situacion de la Sociedad

BLUE MARBLE VC SCR S.A. fue constituida el 24 de abril de 2024. Asimismo, la Sociedad esta inscrita con el nUmero
679 en el Registro Administrativo de Sociedades de Capital Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con fecha 31 de octubre de 2024.

El objeto principal de la Sociedad es el propio de una Sociedades de Capital Riesgo y se rige por lo establecido en la
normativa legal reguladora para estas sociedades como viene descrito en Memoria de Cuentas Anuales.

A final del ejercicio 2024, BLUE MARBLE VC SCR S.A. ha hecho inversiones por un valor superior a 800 mil euros y
tiene compromisos pendientes de desembolsar de 1 millon de euros.

Se detalla a continuacion la cartera de inversion:

ISIN Valor

ECR nacionales

ESO105951000 Acurio Ventures Fund lll FCR
ES0124493000 CRB DIGITAL HEALTH il BIS, FCRE SA
ES0172054001 Q-Energy V FCR Sustainable
ES0143593004 SEAYA VENTURES lll, FCRE

Total ECR nacionales

Préstamos convertibles
PTO000040 Transwap Private Limited
Total Préstamos convertibles

Acc. no cotizadas,objeto de la actividad
ACC0O000059 BMiInvest Space SL
ACCO000058 ITHAKA INFRA Il FEEDER, S.L.
ACCO000060 Transwap Private Limited
Total Acc. no cotizadas,objeto de la actividad

A 31/12/2024, la Sociedad cumple con todos los limites y coeficientes que le son de aplicacion de acuerdo con la Ley
22/2014, con un coeficiente obligatorio de inversion del 104, 4 % (art. 13.3 LECR), un coeficiente de libre disposicion
del 0,2% (art. 15 LECR). Asimismo, la sociedad cumple con el patrimonio minimo exigido por ley (art. 26 LECR), asi
como con el coeficiente de diversificacion de inversiones y las limitaciones de grupo (art. 16 LECR) y con el limite de
préstamos participativos (art. 13.3 LECR).

A fin del ejercicio, la Sociedad cuenta con una cartera diversificada tanto por tipologia de activos como por
geografia:



Distribucion por tipo de activo

M Acc. no cotizadasobjeto de la  1.416.922.74 € 5628%

actividad
Ml ECR nacionales 90353238 € 3589%
B Préstamos convertibles 19318072 € 767%
Cash 419834 € 017%

Distribucién por area

M Espaia 1.308.53651 € 5197%
M Unién Europea 668.644,79 € 2656%
M Asia pacifico 386.36144 € 1534%

Resto Europa 15429144 € 6]13%

Entorno macroeconémico

El comienzo del 2024 se presentaba con una elevada incertidumbre en torno a la geopolitica, la inflacidon, los tipos,
el crecimiento, el PIB, el empleo, la energia, y una buena parte del mundo celebrando elecciones. A lo largo del afo
hemos asistido a una escalada de conflictos, posibles errores de politica de los bancos centrales, el “crash” del Nikkei
en verano, o los cambios de gobierno (Francia/UK/Estados Unidos), por citar algunos.

Sin embargo, el afo ha finalizado subidas generalizadas en la renta variable global (Bloomberg World +15,7% en
USD), destacando especialmente Estados Unidos, con el S&P 5oo cerca de maximos historicos. Todo ello en un
entorno econdmico altamente fragmentado, marcado por una recuperacion desigual: relativa fortaleza de Estados
Unidos, sectores tecnoldgicos y algunos mercados emergentes, pero con desafios significativos en regiones como
Europa y China, que siguen mostrando signos de debilidad. El resultado de las elecciones en EE. UU. a finales del
afio ha incrementado la incertidumbre respecto al comercio global, crecimiento, inflacion, politica monetaria y las
relaciones geopoliticas.

Desde un punto de vista macro, a pesar de las preocupaciones iniciales sobre un aterrizaje brusco, la economia
estadounidense ha mostrado resiliencia a lo largo del afio. La fortaleza del mercado laboral, un sélido consumo
privado y un robusto sector servicios compensaron la debilidad relativa del sector manufacturero. Asimismo, la
inversion en tecnologia, particularmente en inteligencia artificial generativa, ha sido un motor clave del crecimiento.
Por su parte, las economias de la Eurozona siguen presentando bajos crecimientos y tensiones politicas internas. La
incertidumbre derivada de las elecciones en varios paises, junto con los desafios fiscales, complica la capacidad de
los gobiernos europeos para implementar estimulos. En China se sigue observando debilidad estructural,
especialmente de la inversion inmobiliaria y del consumo interno. Se anunciaron politicas de estimulo, pero se duda
de su eficacia para abordar los problemas subyacentes. Por su parte, las tensiones comerciales con Estados Unidos
afectan a su capacidad exportadora.



El afio 2024 ha marcado un cambio en las politicas monetarias globales, con divergencias entre regiones,
explicadas por combinaciones diversas de crecimiento e inflacion. No obstante, los tipos no han bajado ni tanto ni
tan rapido como descontaban los inversores hace un afio. A finales de 2023, el mercado descontaba hasta 6y 7
recortes, que finalmente han sido sélo 4 tanto en el caso de la Fed como en el del BCE (en total, 200 puntos basicos),
bajadas que no han llegado hasta bien avanzado el afo. Desde el punto de vista geopolitico, mas de 70 paises
celebraron elecciones, incluyendo la reeleccion de Donald Trump en los Estados Unidos, hecho que ha elevado la
incertidumbre sobre las politicas econdmicas y comerciales. Al mismo tiempo, han continuado los conflictos
geopoliticos y guerras (prolongacion de la guerra de Ucrania, extension de la guerra en Oriente Medio desde Gaza,
Libano y Siria), con efectos en las politicas globales, y se sigue poniendo de manifiesto la vulnerabilidad de las
cadenas de suministro (especialmente maritimas).

En este contexto, la renta variable ha tenido un buen comportamiento, apoyada por el ciclo econdmico, los
resultados empresariales (especialmente en EE. UU.), las bajadas de tipos de interés, y a pesar de los riesgos
geopoliticos mencionados. La mitad de la rentabilidad de la renta variable mundial en 2024 procede de la expansién
de los multiplos de valoracion, reflejo del creciente optimismo en unos tipos de interés mas bajos. Los avances no
obstante han sido heterogéneos por geografias, con un mejor comportamiento en EE. UU. (S&P +23,3%, Nasdaq
Composite +28,6% y Russell 2000 +10,0%) frente a Europa (Eurostoxx 5o +8,3%, Stoxx Europe 600 +6,0%), con la
peor evolucidn en Francia (CAC -2,5%) y la mejor en Alemania (DAX +19%) y Espafa (Ibex +14,5%). Respecto a otras
geografias, el Nikkei japonés ha subido en el afio un +19,2%, el HSCI chino un +17,7%, y por el contrario el Bovespa
brasilefio ha caido un 10%.

Las innovaciones disruptivas han desempenado un papel central en los mercados y las tendencias industriales de
2024, con un enfoque especial en dos areas principales: la inteligencia artificial generativa (IA) y los medicamentos
GLP-1. La IA generativa estd experimentando un crecimiento explosivo, transformando multiples industrias.
Empresas lideres en tecnologia estan invirtiendo significativamente en infraestructura y capacidades para
consolidar su posicion en este mercado. Se estima que la adopcion generalizada de IA podria aumentar
significativamente la productividad laboral y el crecimiento del PIB en los proximos afios. Sin embargo, los costes
asociados a la implementacion de estas tecnologias (hardware, software y capacitacion) generan algunas dudas
sobre su rentabilidad a corto plazo. Por su parte, los medicamentos GLP-1, conocidos por su eficacia en la pérdida
de pesoy el tratamiento de la diabetes tipo 2, se han consolidado como un avance médico significativo. Su adopcion
ha crecido rapidamente en paises desarrollados, con un aumento significativo en las prescripciones. No obstante,
los altos costes de estos medicamentos suscitan debates sobre su sostenibilidad a largo plazo, mientras en el corto
plazo, la oferta insuficiente (vs. la elevada demanda) es un obstaculo para su adopcion masiva.

Respecto a la Renta Fija, en 2024 hemos asistido al inicio de la normalizacion monetaria, con los principales bancos
centrales de Occidente comenzando a bajar sus tipos de interés. En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) ha
reducido sus tipos de interés de referencia en 100 puntos basicos (p.b.), dejando el tipo de depdsito en el 3%.
Igualmente, la Reserva Federal (Fed) estadounidense ha bajado los suyos en la misma cuantia, hasta el 4,25%-
4,50%. Estas bajadas se han situado por debajo de lo que pronosticaba el mercado al cierre de 2023, si bien son
mayores de lo que se llegd a estimar antes del verano, tras un primer semestre en el que se registré una gran
volatilidad en las perspectivas de politica monetaria.

En los mercados de materias primas, el Brent cierra 2024 en 74 USD/barril, tras haberse movido en un rango de 69-
92 usd/b, lastrado por el exceso de oferta y una demanda débil en China, y soportado parcialmente por las tensiones
geopoliticas. Por su parte, el oro ha sido uno de los grandes ganadores de 2024, con subidas superiores al 26%,
apoyado por las compras de los bancos centrales, el crecimiento de la deuda publica, las bajadas de tipos de
intervencion y en su calidad de cobertura frente a inflacion y riesgo geopolitico.

En el mercado de divisas, el dolar se ha apreciado (+6% vs euro) en el afo, en un contexto de fortaleza del ciclo
americano (vs debilidad del europeo) y expectativas de presion al alza sobre crecimiento e inflacion americanas, a
lo que se suma la incertidumbre politica en economias europeas tan relevantes como la alemana o la francesa.

En capital privado segun las primeras estimaciones obtenidas por SpainCap a través de la plataforma europea EDC,
el volumen de inversion del capital privado en Espafia en 2024 alcanzd 6.538 millones de euros en un total de 725
inversiones (lo que supone un descenso del 2,6% respecto a 2023, afio en el que se registraron 6.709 millones de
euros en un total de 844 inversiones). De cara al ejercicio actual, y basado en la mejora de las condiciones del
mercado.



En 2024, el private equity registré un volumen de actividad de 5.613 millones de euros distribuidas en 150
inversiones. En relacion al venture capital, el pasado afio finalizé con un volumen de 925 millones de euros en un
total de 575 inversiones (un 3% mas que en 2023): se trata del tercer mejor registro historico en venture capital, por
detras de 2021y 2022, debido a las numerosas rondas de mas de 10 millones de euros en series By C.

Segun el tipo de inversor, se mantiene el apetito de los fondos internacionales, tanto en el segmento del private
equity como en el de venture capital, ya que cuentan con abundante liquidez y un demostrado interés por el mercado
empresarial espaiol. En 2024, el capital procedente de fuera de nuestras fronteras contribuyd con un volumen de
inversiones de 4.808 millones de euros (73,5%) en empresas de este pais. Las gestoras nacionales privadas, por su
parte, aportaron 1.492 millones de euros en 426 inversiones dirigidas a compafiias espafiolas.

Por tamafio de las inversiones, un total de ocho inversiones con importes por encima de los 100 millones de euros
concentraron 3.572 millones de euros del volumen total invertido en nuestro pais en 2024. Elmiddle
market (operaciones con una inversion en equity de entre 10 millones de euros y 100 millones de euros) registrd un
volumen de 2.145 millones de euros en 82 deals, un 23,5% mas que en 2023.

Los sectores que recibieron un mayor volumen de inversion e interés fueron TIC/Internet (36%), Medicina/Salud
(15%) y Otros Servicios (12,6%). Por numero de inversiones, sin embargo, destacaron TIC/Internet (224
operaciones), Medicina/salud (77) y Biotecnologia (73).

El fundraising captado por parte de los inversores nacionales privados alcanzo la cifra de 4.071 millones de euros,
un 50% mas que en 2023 (2.702 millones de euros), el mejor registro de toda la serie histérica.

El volumen de desinversidn en 2024 registro una cifra estimada (a precio de coste) de 2.902 millones de euros en

304 deals, un 113% mas que en 2023. El motivo es la reactivacion de la rotacion de cartera de las firmas de capital
privado, situandose como el segundo mejor registro de toda la serie historica.

Perspectivas de la gestoria 2025

Tras un 2024 positivo para los mercados financieros, 2025 se presenta como un afio con muchas “piezas moviles”, a
la espera de definicion de las politicas de la nueva administracion Trump, que tendran implicaciones relevantes en
términos de crecimiento, inflacion, politica monetaria y fiscal. Desde un punto de vista macro, se espera una
desaceleracion global moderada, con un crecimiento alrededor del 3,0% en 2025. La reeleccion de Donald Trump
incrementa la probabilidad de estimulos fiscales expansivos, pero también afiade incertidumbre por la imposicion
de tarifas comerciales significativas. En Europa, las perspectivas de crecimiento son débiles, y se pueden ver
agravadas por las politicas comerciales a nivel global y desafios internos, como la fragmentacion politica y la
dependencia energética. China por su lado continuara implementando estimulos para evitar un colapso econdmico,
pero su capacidad para contrarrestar los efectos de una guerra comercial parece limitada.

Estados Unidos sigue creciendo por encima de otras economias desarrolladas. El PIB americano ha superado
sistematicamente las expectativas de la Fed, que apuntaban a moderacion del crecimiento ante las subidas de tipos
deinterés iniciadas en marzo 2022. Hay razones que justifican la resiliencia del ciclo americano en 2024 (sin recesion
por primera vez en 60 afios tras la subida de tipos): familias y empresas habian cerrado financiacion a tipos bajos
(previamente al inicio de la subida de tipos), politica fiscal expansiva, e incremento de la productividad (IA). De cara
al futuro, los principales apoyos son: continuacion de las bajadas de tipos de la Fed, reduccion de impuestos
(sociedades y personas fisicas), desregulacion, relocalizacion industrial y energia barata. Los principales riesgos son:
aranceles (posibles represalias de socios comerciales), menor inmigracion (;mayores salarios?) y elevado déficit
publico.

En Europa, la desaceleracion es superior a la esperada en los indicadores mas adelantados del ciclo, especialmente
en Alemania y Francia, con importantes problemas de fondo, politicos y presupuestarios. A pesar de la revision a la
baja de las previsiones de crecimiento del BCE (antes de la victoria de Trump), el riesgo sigue siendo a la baja para
el conjunto de la eurozona, teniendo en cuenta: los posibles aranceles en Estados Unidos (;guerra comercial o
estrategia negociadora?), incertidumbre politica, lastre de cuentas publicas, o China. Los potenciales apoyos son:
bajadas de tipos del BCE, negociaciones comerciales, mayor estimulo fiscal (Alemania), y resolucion de conflictos
bélicos.



China anuncio una bateria de estimulos econdmicos en 2024 que, si bien podrian servir para estabilizar sus mercados
financieros, solo apoyan parcialmente al sector inmobiliario y no abordan el problema principal: recuperar la
confianza consumidora y el consumo privado. Se produjo en 2024 una caida de la inversion extranjera directa, y el
pais se enfrenta a una posible presion adicional a la baja por dura politica comercial del nuevo gobierno americano
(aranceles podrian subir hasta el 60%), con potencial impacto en el PIB de China superior a 1 punto porcentual, hasta
niveles inferiores a +4% (en funcion del timing y cuantia de los aranceles). Potenciales apoyos compensatorios son
mas estimulos monetarios y fiscales, y depreciacion del yuan.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis propios y de
terceros. Para ello la sociedad gestora utilizara datos facilitados por proveedores externos. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones depender3, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion
geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la IIC.

Lasinversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades
economicas medioambientalmente sostenibles.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.



