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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes de Acacia Premium, Fondo de Inversién por encargo del Consejo de
Administracion de Acacia Inversién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva,
S.A. (la Sociedad Gestora):

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asicomo
de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2
de la memoria} y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre estas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Taly como se describe enla nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
balance adjunto del Fondo al 31 de
diciembre de 2024 (véase nota 4). Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre el patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existenciay
valoracion de la cartera de inversiones
financieras del Fondo como el aspecto mas
relevante para nuestra auditoria.

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria, hemos obtenido, entre otros, el
conocimiento del control interno relevante
para la auditoria mediante el entendimiento
de los procesos y criterios utilizados por la
Sociedad Gestora del Fondo en relacién con
la existenciay valoracidn de los instrumentos
gue componen su cartera de inversiones
financieras.

Nuestros procedimientos de auditoria para
abordar este aspecto han incluido, entre
otros, la obtencidn de confirmaciones de la
entidad depositaria, de la sociedad gestora,
o de las contrapartes, segun la naturaleza del
| instrumento financiero, para verificar la
existencia de la totalidad de las posiciones
| gue componen la cartera de inversiones
financieras al cierre del ejercicio, asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

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

Por dltimo, hemos evaluado si los desgloses
de informacion incluidos en la nota 4 de las
cuentas anuales adjuntas, en relacién con
este aspecto, resultan adecuados a lo
requerido por el marco normativo de
informacién financiera que resulta de
aplicacion.



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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 del Fondo
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financieray
de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera
aplicable al Fondo en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinion.

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

las cuentas anuales.



En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripciéon gue se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los Administradores de la

Sociedad Gestora del Fondo.

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

en funcionamiento.

e Evaluamos 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.

Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo enrelacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.



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

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



ACACIA PREMIUM, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)

ACTIVO 31-12-2024 31-12-2023 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2024 31-12-2023 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 13.473.853,34 12.367.539,73
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intanglble - - Fondos reembolsables atribuidos a particlpes o 13.473.853,34 12.367.539,73 |

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

13.507.142,27

accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas

12.120.809,75

11.099.618,68

ACTIVO CORRIENTE 12.402.422,44 {Acciones propias) - -
Deudores 334.326,77 296.289,55 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inverslones financieras 10.539.098,64 9.577.787,21 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 797,560,13 484.450,97 Resultado del ejercicio 1.353.043,59 1.267.921,05
Valores representativos de deuda 797.560,13 484.450,97 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en inmovilizado - -

material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Ctros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterlor 9.736.269,49 9.086.311,25 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimorio 8.627.573,50 8.211.589,32

Instituciones de Inversién Colectiva 1.108.695,99 874.721,93 PASIVO CORRIENTE 33.288,93 34.882,71

Depdsitos en EECC = - Provisiones a corto plaze - -

Derivados - Deudas a corto plazo - -

Otros + - Acreedores 33.288,93 34.882,71
Intereses de la cartera de inversién 5.269,02 7.024,99 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesorerfa 2.633.716,86 2.528.345,68
TOTAL ACTIVO 13.507.142,27 12.402.422,44 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13.507.142,27 12.402.422,44

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por operaciones

derivados
Compromisos  por

derivados

largas de

operaciones cortas de

OTRAS5 CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrite ni en circulacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

4.702.626,87

4.140.913,80

4.603.088,87

99.540,00

3.728.578,80

412.335,00

291.606,18

971.527,58

291.606,18

971.527,58

4.994.233,05

5.112.441,38

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2024.



ACACIA PREMIUM FI

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

(Euros)
31-12-2024 31-12-2023 {*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (247.227,31) (219.151,05)
Comisién de gestién (215.21,47) {192.245,58)
Comisién depositario (15.652,03) (13.981,50)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (16.359,81) (12.923,97)
Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - .

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (247.227,31) (219,151,05)

Ingresos financieros 288.884,62 241.342,84

Gastos financieros - -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 340.226,24 977.951,27
Por operaciones de a cartera interior (241,19) 8.912,09
Por operaciones de la cartera exterior 340.599,43 969.304,18
Por operaciones con derivados - -

Otros (132),00 (265,00)
Diferencias de cambio 52,976,22 {28.963,03)
Deterioro y resultado por enaj i de instr financieros 924.983,03 303.112,48

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 174,81 859,91

Resultados por operaciones de la cartera exterior 570.011,06 (266.788,14)

Resultados por operaciones con derivados 354.594,02 569.040,71

Otros 203,14 -
RESULTADO FINANCIERO 1.607.070,11 1.493.443,56
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.359.842,80 1.274.292,51
Impuesto sobre beneficios (6.799,21) (6.371,46)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.353.043,59 1.267.921,05 |

(*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efactos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.



ACACIA PREMIUM FI-

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

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

Euros

2024 2023 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.353.043,59 | 1,267.921,05

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 1.353.043,59 | 1.267.921,05

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ACACIA PREMIUM, FONDO DE INVERSION

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Resefia del Fondo

Acacia Premium, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo) se constituyé el 31 de enero de 2011. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.337, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1082/2012.

El objeto del Fondo es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo
no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién
de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de
sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos
(véase Nota 4).

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
dispaosicién del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a Acacia Inversién,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Acacia.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estin en
Bankinter, S.A., Altura Markets, 5.V., S.A. 0 en tramite de depdsito en dichas entidades (véase Nota 4).

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).



2.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

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

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora,
se encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada Sociedad
Gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la
mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria,
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.
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Comparacidn de la informacion

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

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

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

Normas de registro vy valoracién

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

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacidn de los activos financieros

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

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista ya sea en el depositario,
cudndo éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el
Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo
mantenga en una institucidn financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo
recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

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



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

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

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

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

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

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

¢ Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

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



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

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

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

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

pagar”.
b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente
atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.



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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

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

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvalias técitas, netas de impuestos, que
hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento
de la valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en |IC de inversién libre, IIC de IiC de inversién libre e IIC extranjeras
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similares, segtin los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizdindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia
entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.
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Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los
riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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



il. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
“Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2024 y 2023, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de
descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
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h)

i)

razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable .en instrumentos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo coma tipo de cambio de contado el
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i

mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a
esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que
vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asf
como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto
de interés. Adicionalmente la Sociedad Gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 sin considerar, en su caso, el
saldo de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye
como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2024 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es

el siguiente:
Vencimiento Euros
inferior a 1 afio 797.560,13 |
Total 797.560,13 |
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Al 31 de diciembre de 2024, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 400 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Publica) cuya contraparte es la entidad depaositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2024, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 4.603.088,87
4.603.088,87

Compromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 99.540,00
99.540,00
Total 4.702.626,87

Al 31 de diciembre de 2024, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2024 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 3.117
miles de euros (2.438 miles de euros al 31 de diciembre de 2023) que se encuentran denominadas en moneda
no euro.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2024 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden con importe nulo {importe nulo al
31 de diciembre de 2023) que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2024 se recogen 270 miles de euros (204 miles de
euros al 31 de diciembre de 2023) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, S.A., Altura Markets, S.V., S.A. 0 en trdmite de depdsito en dichas entidades (véanse Notas 1y 7).
Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados

Gestion del riesgo:
La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al

establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de

14



13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se
realiza por la Sociedad Gestora. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que estd
sujeto el Fondo:

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién
se base en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el
articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio
del Fondo.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la
inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede
quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto
y en toda publicacién de promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que
la inversidn en valores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito
que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no
podrd superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

e Limite general a la inversién en derivados:
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier obligacién

actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursdtil o de renta fija que
cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas,
indices financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacidn que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la liC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente

o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

¢ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

¢ Obligaciones frente a terceros:

E! Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los
limites a la inversidon y concentracidon de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversidén en otras [nstituciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad
Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad y garantizar los reembolsos de los
participes. La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacién del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo del Fondo.

No obstante, las decisiones de inversidn del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles conforme a

lo establecido en el Folleto del Fondo.

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

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024, 1a composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros

Cuentas en el depositario:

Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 690.672,91
Bankinter, S.A. {cuentas en divisa) 1.523.964,01
2.214.636,92

Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesoreria en euros 105.278,92
Otras cuentas de tesoreria en divisa 313.801,02
419.079,94
2.633.716,86 |

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo. pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el calculo del valor de cada participacidn se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2024 31-12-2023

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
13.473.853,34 12.367.539,73

al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 2,48 2,24
:N‘-’ Participaciones 5.423.420 5.529.005
N¢ Participes 129 136/

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente
del nimero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién
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Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estdn encomendadas a su Sociedad
Gestora. Por este servicio, durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo ha devengado una comision del 1,65%
anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface anualmente.

Las entidades depositarias del Fondo (véase Nota 1) han percibido una comision del 0,12% anual calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2024 y 2023, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte
de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al Grupo Acacia, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Acacia, no supera
los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 472016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

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

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

20



7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la Sociedad Gestora
debe remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversidn recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2024 y 2023
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos
de explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 57 y 82 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1%, siempre que el numero de participes sea como minimo el previsto en el
apartado 4 del articulo quinto de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a)
del apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histdrico de Bizkaia.

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

Conforme a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacidn del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 50% de la base
imponible previa. El limite serd del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo
13 de esta Norma Foral.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

ACACIA PREMIUM, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR |ES00000126Z1 | Bonos|TESORO PUBLICO|1,600|2025-04-30 397.770,78
EUR |ES0000012K53 | REPO|BANKINTER]|2,920(2025-01-03 399.789,35
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 797.560,13
EUR |BMGO0112X1056 | Acciones|AEGON NV 77.631,84
USD | US0200021014 | Acciones|ALLTEL CORP 97.009,46
USD | US9884981013 | Acciones|ALLTEL CORP 60.899,36
EUR | DEO005190003 | Acciones|BMW 40.990,62
EUR |NL0O013654783 | Acciones|AHOLD 66.230,45
USD | US4592001014 | Acciones|IBM 69.214,39
UsD | USOD206R1023 | Acciones|ATT INC 74.815,09
GBP | GBOOBPQY8MS0 | Acciones|AVIVA 60.616,73
USD | US7475251036 | Acciones| QUALCOMM INC 105.637,86
EUR | FRO000131906 | Acciones|RENAULT 68.269,55
USD | IEOOBKVD2N49 | Acciones|SEAGATE TECHNOLOGY 86.693,45
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP 81.288,20
EUR | DEOOOENER6YO | Acciones|SIEMENS 59.347,64
USD | US8581191009 | Acciones|STEEL DYNAMICS INC 63.568,08
NOK | NO0010063308 | Acciones|TELENOR ASA 62.148,33
EUR | FRO000120271 | Acciones|TOTAL 97.506,99
UsD | US0970231058 | Acciones|BOEING 49.404,09
UsD | US20825C1045 | Acciones| CONOCOPHILIPS 52.487,12
DKK | DKO0O60079531 | Acciones|DSV 85.908,09
USD |US1491231015 | Acciones|CATERPILLAR FIN SERV 127.179,72
EUR | FRO000130403 | Acciones|CHRISTIAN DIOR 40.535,00
' GBP | GB0032089863 | Acciones|NEXT PLC 64.455,93
'USD | US3156161024 | Acciones|F5 NETWORKS INC 91.562,86
USD | US3848021040 | Acciones|WW GRAINGER INC 65.152,79




Divisa ISIN Descripcién Euros
USD |US3364331070 | Acciones|FIRST SOLAR INC 45.787,68
CHF | CHO0010570767 | Acciones| CHOCOLADEFABRIKEN LINDT-REG 53.589,48
UsD | US6937181088 | Acciones|PACCAR IN '58.972,13
USD | US91913Y1001 | Acciones|VALERO ENERGY CORP 96.021,33
EUR |FR0O000054470 | Acciones|UBISOFT ENTERTAINMENT 27.549,25
EUR | FRO0O00130452 | Acciones|EIFFAGE 48.714,00
EUR |BEO0D03470755 | Acciones|SOLVAY SA 14.302,44
EUR |AT0000743059 | Acciones|OMV AG 43.575,78
USD | US0162551016 | Acciones|ALIGN TECHNOLOGY 33.026,50
USD | BMG3223R1088 | Acciones|EVEREST RE GROUP LTD 117.622,72
USD | US26875P1012 | Acciones|EQG RESOURCES INC 60.615,18
SEK | SE0022060521 | Acciones|KINNEVIK AB B 22.839,22
USD | US1266501006 | Acciones|CVS HEALTH CORP 35.941,48
USD | US35137L1052 | Acciones|[21ST CENTURY FOX 86.002,65
USD | US35137L2043 | Acciones|21ST CENTURY FOX 90.516,96
EUR | FI0009014575 Acciones|METSO OVl 46.606,20
USD |US4464131063 | Acciones| HUNTINGTON INGALLS INDUSTRIES 47.452,39
SEK | SE0000114837 | Acciones| NORDEA 76.456,81
GBP | GBOO06776081 | Acciones|PEARSON PLC 79.416,48
USD | US9078181081 | Acciones|UNION PACIFIC CORP 53.739,39
EUR |FR0010340141 | Acciones|PSA 50.376,70
EUR | FRO000120693 | Acciones|PERNORD RICARD SA 40.003,00
USD | US14149Y1082 | Acciones|CARDINAL HEALTH INC 70.020,77
GBP | GBOOB63H8491 | Acciones|ROLLS-ROYCE 57.825,01
DKK | DKO060634707 | Acciones|ROYAL UNIBREW 41.687,79
UsD | US75886F1075 | Acciones| REGENERON PHARMACEUTICALS 44.030,44
CHF | CHO025751329 | Acciones| CEMBRA MONEY BANK AG 59.661,41
UsD | US1255231003 | Acciones|CIGNA CORP 49.872,69
EUR | FROOOD050809 | Acciones|SOPRA STERIA GROUP 47.709,00
USD | US7185461040 | Acciones|PHILLIPS 66 58.538,50
USD | US8318652091 | Acciones|SMITH CORP 49.869,59
|EUR | FRO010451203 | Acciones|COVIVIO 63.591,00
EUR |FRO013269123 | Acciones|COVIVIO 57.909,00
EUR | DE0006452907 | Acciones| NEMETSCHEK SE 78.249,60
USD | US5745991068 | Acciones|MASCO CORP 121.183,63




Divisa ISIN Descripcién Euros
USD | US87165B1035 | Acciones|SYNCHRONY FINANCIAL 107.977,59
USD | US1720621010 | Acciones|CINCINNATI FINANCIAL CORP 154.608,65
USD | US6819191064 | Acciones|OMNICOM GROUP 51.687,15
USD | US56585A1025 | Acciones| MARATHON PETROLEUM CORP 62.380,24
SEK | SE0D000667925 | Acciones|TELIA CO AB 57.828,28
GBP | IEOOBWT6H894 | Acciones|FLUTTER ENTERTAIMENT PLC 74.190,67
CHF | CH0008038389 | Acciones|ZURICH ALLIED 63.619,82
EUR | DEOODA12DMBO | Acciones|SCOUT24 AG 71.143,60
SEK | SE0011090018 | Acciones|HOLMEN AB-B SHARES 113.793,43
USD | US62944T1051 | Acciones|NVR INC 63.194,13
USD | US6516391066 | Acciones| NEWMONT CORP 43.999,69
UsD | US03076C1062 | Acciones| AMERIPRISE FINANCIAL INC 75.077,05
UsD |US12503M1080 |Acciones|CBOE GLOBAL MARKETS INC 70.392,31
lUsD | US5260571048 Acciones|LENNAR CORP A 113.927,03
USD | US4278661081 | Acciones|HERSHEY CO/THE 36.637,43
UsD | US7458671010 | Acciones|PULTEGROUP INC 157.870,29
USD | US31428X1063 | Acciones|FEDEX CORP 68.742,99
EUR |LU2598331598 | Acciones|TENARIS SA 57.932,42
USD | US14040H1059 | Acciones|CAPITAL ONE FINANCIAL CORP 77.500,48
USD | US29786A1060 | Acciones|ETSY INC 29.984,96
USD | US6703461052 | Acciones|NUCOR CORP 34.943,11
UsD | US9024941034 | Acciones| TYSON FOODS CL A 59.636,86
USD | US4461501045 | Acciones|HUNTINGTON BANCSHARES INC 70.884,65
USD | US1746101054 | Acciones|CITIZENS FINANCIAL GROUP 74.342,13
USD | US34959E1091 | Acciones|FORTINET INC 79.752,29
UsD | US70432V1026 | Acciones|PAYCOM SOFTWARE INC 33.455,60
UsD |US9553061055 | Acciones|WEST PHARMACEUTICAL SERVICES 50.301,37
GBP | GB0002869419 | Acciones|BIG YELLOW GROUP PLC 51.503,02
EUR | DEO007100000 | Acciones| MERCEDES-BENZ GROUP AG 37.875,20
UsSD | US1252691001 | Acciones|CF INDUSTRIES HOLDINGS INC 70.701,72
EUR | FROD00051807 | Acciones| TELEPERFORMANCE 32.998,64
EUR | GBOOBP6MXD84 | Acciones|SHELL PLC 60.169,77
|EUR | NLO0150001Q9 | Acciones|STELLANTIS NV 33.313,14
USD |US15677J1088 | Acciones|CERIDIAN HCM HOLDING INC 65.105,20
SEK | SE0000120669 | Acciones|SSAB AB - B SHARES 74.626,11




Divisa ISIN Descripcion Euros
USD |US30231G1022 | Acciones|EXXON MOBILE CORP 60.049,70
EUR | FRO011726835 | Acciones|GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA 53.240,40
CHF | CHO130293662 | Acciones|BKW AG 64.425,10
GBP | GBOOBMBVGQ36 | Acciones | HARBOUR ENERGY PLC 58.796,34
USD | US0534841012 | Acciones| AVALONBAY COMMUNITIES INC 73.507,46
[USD [US0844231029 | Acciones|WR BERKLEY CORP 67.653,51
USD | US6951561090 | Acciones|PACKAGING CORP OF AMERICA 83.059,36
EUR | NLO014559478 | Acciones| TECHNIP ENERGIES NV 69.569,90
GBP | GBOOBVOFP302 | Acciones| COMPUTACENTER PLC 42.753,89
EUR |ITO004056880 | Acciones|AMPLIFON SPA 39.511,50
GBP | CH0198251305 | Acciones|COCA-COLA HBC AG-DI 64.477,14
GBP | GBOOBNGDNB821 | Acciones| MELROSE INDUSTRIES PLC 78.762,11
USD | US03662Q1058 | Acciones|ANSYS INC 58.643,42
USD | US0404132054 | Acciones|ARISTA NETWORKS INC 90.311,36
USD | US36266G1076 | Acciones|GE HEALTHCARE TECHNOLOGY 50.967,26
SEK | SE0016828511 | Acciones|EMBRACER GROUP AB 31.222,05
EUR | DEO005664809 | Acciones|EVOTEC SE 25.691,33
SEK |SE0016101844 | Acciones|SINCH AB 47.070,13
USD | US8740541094 | Acciones|TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 84.626,31
EUR |BE0974464977 | Acciones|SYENSQO 32.387,04
SEK | SE0007100599 | Acciones|SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 56.499,52
EUR |ITO001250932 | Acciones|HERA SPA 61.171,97
CHF |CHO0002432174 | Acciones|BUCHER INDUSTRIES AG-REG 48.923,42
UsD | US12008R1077 | Acciones|BUILDERS FIRSTSOURCE INC 46.244,49
GBP | GB00G7973794 | Acciones|SERCO GROUP PLC 49.623,15
USD | US0304201033 | Acciones| AMERICAN WATER WORKS CO INC 59.034,76
USD | US4435106079 | Acciones|HUBBELL INC 62.708,08
USD | US98419M100S | Acciones|XYLEM INC 53.785,59
USD | BMGO450A1053 | Acciones|ARCH CAPITAL GROUP LTD 56.548,10
USD |JEOOBTDN8H13 [ Acciones|APTIV PLC 96.730,62
usb | CHO044328745 | Acciones|CHUBB LTD 66.446,49
DKK | DK0010272202 | Acciones| GENMAB A/S 44.430,36
GBP | GB0003308607 | Acciones|SPECTRIS PLC 47.479,89
EUR |DE0005104400 | Acciones|ATOSS SOFTWARE SE 58.698,80
EUR | FIO00S007660 | Acciones| MARIMEKKO OYJ 51.522,12




Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | DEDOOA1KO235 | Acciones|SUESS MICROTEC SE 48.017,55
NOK |BMGY156K1018 | Acciones|2020 BULKERS LTD 45.614,47
|SEK | SE0009160872 | Acciones| MEDCAP AB 66.926,39
SEK | SE0015961222 | Acciones|PROACT IT GROUP AB 44.432,66 |
EUR |DE0007568578 | Acciones|SFC ENERGY AG-BR 45.975,60
SEK | SE0000115107 | Acciones|VBG GROUP AB-B SHS 38.446,92
EUR | DEO005403901 | Acciones|CEWE STIFTUNG & CO KGAA 56.249,60
UsD | US37959E1029 Acciones | GLOBE LIFE INC 85.411,78
TOTAL Cartera exterior- Ihstrumentos de patrimonio 8.627.573,50
EUR | [EOOBZOPKS76 Participaciones|ISHARES MSCI 269.603,53
EUR |IEOOBZOPKVO6 Participaciones | ISHARES MSCI 242.897,39
EUR |LU1900066462 | Participaciones|LYXOR INTERNACIONAL 84.849,58
UsD | US92189F1066 Participaciones | VAN ECK ASSOCIATES CORP 90.948,49
|USD | LU0278093082 | participaciones| VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 66.861,44
EUR |FRO010589325 | Participaciones| GROUPAMA ENTREPRISES-N 75.540,25
JPY LU1368736440 | participaciones| HENDERSON FUND MANAGER 79.498,61
USD |IEOOBOHCGS8B0 | Participaciones|DIMENSIONAL 93.130,83
JpY | LU0329205438 | Participaciones|JP MORGAN 105.365,87

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

1.108.695,99




ACACIA PREMIUM, FONDO DE INVERSION

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

Situacion del Fondo, evolucidn de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 2,48 y 2,24 euros por participacion,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2024 es de 13.473.853,34 euros
(12.367.539,73 euros a 31 de diciembre de 2023).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado a la
consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liguidez,
sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea
para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo establecido en el Folleto del Fonda.

Renta variable

El afic 2024 ha sido positivo para los mercados de renta variable, pero con importantes diferencias entre regiones y
sectores. La primera mitad del afic estuvo marcada por el avance de los indices bursatiles en EE.UU. y Japén, impulsados
por el optimismo de los inversores y el auge de la inteligencia artificial. Sin embargo, las bolsas europeas enfrentaron
dificultades en junio debido a la incertidumbre politica en Francia, lo que llevé a caidas puntuales en el mercado. Al mismo
tiempo, los mercados emergentes tuvieron un desempefio inferior debido a la debilidad de la economia china y a la
volatilidad en América Latina.

En la segunda mitad del afio, esta divergencia se mantuvo. Mientras que EE.UU. y Japén consolidaron sus avances, Europa
mostré debilidad, afectada por la inestabilidad politica en Francia y la ralentizacién del crecimiento en la eurozona. En
contraste, el lbex 35 logré mantenerse en positivo, beneficidndose de la resiliencia del sector bancario y energético
espafiol.

La tendencia general de los mercados estuvo sustentada por la esperanza de que los bancos centrales habian conseguido
controlar la inflacién y que pronto comenzarian a reducir los tipos de interés. Este escenario alimentd las expectativas de
un aterrizaje suave de la economia o incluso de una posicién de no “landing”, en la que el crecimiento seguiria sin
interrupciones.



Asi, el rendimiento del mercado no ha sido uniforme. Los inversores que concentraron sus carteras en valores tecnolégicos
han obtenido retornos significativamente superiores a aquellos que apostaron por sectores mas tradicionales, Compariias
como Nvidia, Microsoft y Apple han sido las principales beneficiarias del entusiasmo en torno a la inteligencia artificial y la
digitalizacion, impulsando al S&P 500 a nuevos méximos. En contraste, carteras con mayor exposicién a Europa, mercados
emergentes, sectores ciclicos y estrategias value han quedado rezagadas, reflejando una marcada diferencia en
rentabilidades. Destacar la evolucién del mercado Chino, que acabé el afio como una de [as bolsas més rentablesa pesar de
estar lastrando los retornos durante gran parte del afio.

Los mercados estadounidenses fueron los grandes ganadores del afio, con el S&P 500 cerrando con una subida del +23.31%
(+31,83% ajustado por divisa), impulsado por el sector tecnoldgico. El Nikkei japonés también registré una sélida ganancia
del +13,73% en euros, respaldado por reformas estructurales y la debilidad del yen, que beneficié a las exportadoras. En
Europa, el Stoxx 600 cerrd el afio con un +5,98%, el Eurostoxx 50 con un +8,28% y el Ibex 35 con un destacado +14,78. Sin
embargo, estos retornos esconden una divergencia importante entre los diferentes segmentos del mercado, donde las
compaiiias mas grandes y con mayor exposicion a tecnologia han concentrado la mayor parte de las ganancias.

En cuanto a los resultados empresariales, los beneficios por accidn (BPA) lograron superar las expectativas en general,
aungue las ventas han mostrado un crecimiento més moderado, especialmente en Europa. Los sectores defensivos han
mostrado un mejor comportamiento que los ciclicos, reflejando una creciente cautela de los inversores ante los riesgos
macroecondmicos y geopoliticos.

Uno de los factores mas destacados del afio ha sido la discrepancia entre el sentimiento de los mercados financieros y la
economfa real. Mientras que los indices bursatiles han alcanzado niveles de optimismo extremo, los indicadores
economicos, como las encuestas sobre consumo, pequefias empresas, manufacturas y vivienda, muestran un panorama
més débil. Esta divergencia, conocida como la "mandibula® entre mercados y economia, plantea un reto para 2025.

Renta fija

El mercado de renta fija en 2024 ha estado marcado por la evolucion de las expectativas sobre tipos de interés y los riesgos
politicos. En el primer semestre, la moderacién de la inflacién y la percepcién de que los bancos centrales estaban cerca de
un giro en su politica monetaria favorecieron un ajuste en los rendimientos, permitiendo que la mayoria de los sectores de
crédito ofrecieran rentabilidades positivas.

Sin embargo, este escenario no estuvo exento de desafios. Los diferenciales de crédito se estrecharon a niveles
histéricamente bajos, lo que generd preocupaciones sobre la sostenibilidad de las valoraciones en un entorno de
incertidumbre. La vulnerabilidad del mercado se hizo evidente en junio con la convocatoria de elecciones anticipadas en
Francia, lo que provocé un aumento en los diferenciales de los emisores franceses y de la deuda publica franco-alemana. A
pesar de este episodio de volatilidad, el impacto fue contenido, y la postura mas flexible del BCE permiti6 a los inversores
ver las ampliaciones de diferenciales como oportunidades de compra.

En la segunda mitad del afio, las rentabilidades de los bonos experimentaron movimientos dispares. En EE.UU., la victoria
de Donald Trump en las elecciones de noviembre generé incertidumbre sobre la futura politica fiscal y comercial del pafs,
lo que llevo a un ligero aumento en la rentabilidad del Treasury a 10 afios, pasando del 4,40% al 4,57%. En Europa, en
cambio, los tipos de interés mostraron una leve caida, reflejando una economia con menor dinamismo y la necesidad de
mantener estimulos monetarios.



La evolucién de las principales referencias de renta fija en 2024 fue: el Treasury americano a 10 afios subié del 3,88% al
4,57%, el Bono a 2 atos americano acabé en el 4,25% (misma referencia de inicio del periodo), el Bund aleman (10 afios})
bajé del 2,50% al 2,40%, el Bono espafiol a 10 afios bajo del 3,42% al 3,06% y la prima de riesgo espafiola se redujo desde
de 97bps a 70bps.

A nivel macroecondmico, los datos de PMI en Europa mostraron cierta mejoria hacia finales de afio, con el PMI compuesto
en 49,6 {cerca de expansién) y el PMI manufacturero alin en terreno contractivo (45,1). La inflacién en la eurozona cerrd el
afio en 2,4%, con una subyacente del 2,7%, lo que da margen al BCE para seguir con su ciclo de relajacién monetaria.

En EE.UU., el mercado laboral mostrd signos de normalizacién con un aumento en las vacantes laborales, mientras que la
Reserva Federal mantuvo una postura prudente, evaluando el impacto de posibles recortes de tipos en 2025.

Politica de inversion seguida

Propugnamos la inversion Multifactor o factor investing como el mejor enfoque para invertir en renta variable. Desde
nuestro punto de vista, esta metodologia ofrece una exposicién a los distintos estilos de inversién que mejor han
funcionado en el largo plazo, pero combinados de tal forma que cuando uno fiaquea, la cartera se resiente en menor
medida. Asi, la cartera estd mas compensada y es capaz de generar una rentabilidad extra sobre el indice de referencia de
una forma consistente y paulatina en cualquier entorno de mercado.

Se basa en invertir aislando varias fuentes (criterios o variables) de rentabilidad, las cuales segln estudios académicos han
conseguido batir histéricamente al mercado. Es un estilo que combina las mejores caracteristicas de la gestién activa,

pasiva y alternativa.

Lo implementamos mediante una metodologia propia, Sistematica Fundamental Multifactor, mediante los algoritmos de
un método sistematico aplicado al analisis fundamental. Creemos que para hacer una buena inversién hay que analizar en
profundidad los datos en los que se fundamenta una compaiifa (balance, cuentas de resultados, ventas, ratios, etc.), pero
pensamos que el desarrollo tecnoldgico actual nos ayuda a llevar a cabo este trabajo de andlisis con mayor objetividad y
eficiencia. Siendo nuestro objetivo lograr una rentabilidad superior a la del mercado a través de una seleccién de valores
sistematica, independiente de la subjetividad.

Hemos rehusado tratar de adivinar qué factor tendrd un mejor resultado en funcién del ciclo o las valoraciones,
equiponderando los mismos y a su vez, asignando el mismo peso a cada una de las acciones que los componen. De ese
modo, invertimos en una cartera diversificada en cuanto al niimero de valores, pero concentrada en factores, evitando asi
el riesgo especifico de una accién, como ocurre en las carteras concentradas.

De cara a seleccionar acciones globales (EEUU, Europa, Japdn, Emergentes...) aplicamos una filosofia de inversién propia,
denominada Sistematica Fundamental Multifactor (SFM).

Los nueve factores que consideramos mas relevantes son aquellos sobre los que existen evidencias académicas e histéricas
de generacidn de Alpha en periodos largos. Aunque algunos de ellos puedan parecer opuestos en determinadas ocasiones,
nosotros creemos que son complementarios: Valor, Crecimiento, Pequefias Compafifas, Baja volatilidad, Calidad,
Situaciones Especiales, Revisién de Beneficios, Dividendo Estable y Momentum.



En renta variable, la exposicion se ha mantenido en un nivel neutro (100%), ajustando los niveles de inversién mediante
futuros para gestionar las entradas y salidas de patrimonio.

Perspectivas para el 2025

El inicio de 2025 presenta un panorama complejo y desafiante. Aunque 2024 sorprendié con rendimientos positivos en la
mayorfa de los indices, el andlisis detallado revela que esta bonanza fue liderada principalmente por las grandes
tecnoldgicas, especialmente las mega-capitalizaciones. Este fenémeno apunta a un mercado estrecho, dominado por pocos
actores, y con una subida no generalizada, lo que sigue limitando el optimismo.

En Acacia Inversién mantenemos una postura prudente, aunque no pesimista. Reconocemos que, a pesar del impulso que
ciertos segmentos del mercado experimentaron en 2024, la dependencia excesiva de las mega-capitalizaciones
tecnoldgicas limita la profundidad del mercado y plantea riesgos adicionales. Si bien las tecnoldgicas impulsaron buena
parte de los indices globales, fuera de este grupo selecto, los resultados fueron mas discretos.

. Beneficios empresariales: Excluyendo a las grandes tecnoldgicas, los beneficios corporativos mostraron una
moderacién significativa en 2024. Sectores mas ciclicos y dependientes del crédito, como bienes duraderos o consumo
discrecional, enfrentaron mayores dificultades para mantener margenes en un entorno de costes elevados y restriccion

financiera.

e  Condiciones financieras: La contraccidn en los balances de los bancos centrales y la politica de "higher for longer" de
la Reserva Federal han generado un endurecimiento en las condiciones financieras. Este contexto afecta especialmente a
empresas pequefias y medianas, que suelen tener menor acceso a financiacion en términos favorables.

Estas dinamicas refuerzan nuestra estrategia de espera activa, manteniendo niveles elevados de liquidez para aprovechar
posibles oportunidades en caso de correcciones en el mercado. Reconocemos que, si bien las tecnoldgicas han sostenido
los indices, el mercado mas amplio refleja retos estructurales que limitan el potencial alcista.

Desde finales de 2024, varios riesgos han ganado protagonismo, consolidando nuestra visién de mercado cautelosa. Este
enfoque subraya la necesidad de ajustar nuestras carteras hacia sectores y activos mds defensivos, considerando un
entorno de crecimiento econémico més lento y politicas monetarias aun restrictivas.

1. Tipos de interés: El efecto acumulativo de las subidas de tipos implementadas desde 2022 estd comenzando a
manifestarse plenamente, y el retraso en su impacto hace que este siga siendo un factor clave.

2. Liquidez: El ciclo crediticio continda mostrando contraccidn, un riesgo que en Acacia Inversion identificamos desde
hace afios.

3. Inflacién: Aunque previamente considerdbamos que la inflacién habia alcanzado su pico en 2022, los recientes
comentarios de la Reserva Federal han reforzado nuestros temores sobre una posible persistencia inflacionaria. En su
Gltima reunién, la Fed destacd su preocupacién por una inflacién que podria mantenerse elevada debido a factores
estructurales, como el encarecimiento de las materias primas vy las tensiones en la oferta. Esto ha aumentado nuestra
percepcién de riesgo en este frente.



4. Crecimiento econdmico: Los estimulos fiscales y monetarios de la pandemia estdn agotados, y los indicadores
adelantados de la economia (PMls, ISMs y confianza del consumidor) apuntan a una desaceleracién continua.

5. Valoraciones: Las grandes tecnoldgicas han liderado el mercado en 2024, pero muchas empresas enfrentan
dificultades para trasladar los aumentos de costes a los consumidores, lo que podria resultar en sorpresas negativas en los
préximaos resultados.

Nuestro escenario base para 2025 es un entorno de inflacién moderada pero superior a los niveles de la década de 2010,
con Bancos Centrales prolongando tipos de interés elevados ("higher for longer") y continuando con la retirada de liquidez.
Esto, aunque necesario para frenar la demanda, podria acarrear efectos secundarios como una desaceleracién del PIB,
caldas en los mercados bursatiles, correcciones en los bonos y un enfriamiento del mercado inmobiliario.

Ademas, seguimos preacupados por los riesgos de una crisis de liquidez que se esta gestando lentamente. Después de mas
de una década de politicas monetarias ultraexpansivas, la reduccién de los balances de los bancos centrales ya estd
mostrando sus efectos.

Estaremos atentos y listos para actuar ante pasibles correcciones en el mercado, como ya hicimos en 2018 y 2020. Este
enfoque nos permitird tomar posiciones estratégicas y seguir generando valor para nuestros clientes en este entorno de
mercado incierto.

Integracién ASG

Este fondo es considerado producto que promueve caracterfsticas medioambientales o sociales (Articulo 8). El fondo en su
gestién seguird y/o aplicard criterios financieros y extra-financieros o de inversién socialmente responsable (ASG:
Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo) con el objetivo de realizar una inversién sostenible entendida como
aquella que busca satisfacer las necesidades del presente sin comprometer la habilidad de futuras generaciones de
satisfacer las suyas:

- MedioAmbientales {A): Las caracteristicas medioambientales que promueve el fondo son la adaptacién al cambio
climético, prevencién y control de la contaminacidn y el uso sostenible y proteccién de recursos. Estando alineado con los
objetivos del Acuerdo de Paris sobre cambio climatico.

- Sociales {S): Respeto de los Derechos Humanos y Laborales: Apoyo y respeto a la proteccién de los derechos humanos
fundamentales reconocidos universalmente, evitando la implicacién directa o indirecta en su violacién.

- Gobernanza (G): Promocionar una organizacidn corporativa que respete los derechos de los accionistas, incluidos los
de los minoritarios. Promocién de érganos de gestién que estén en condiciones de ejecutar la estrategia y las politicas de
empresa, con los controles y equilibrios adecuados, supervisién independiente, implicacién de las partes interesadas
relevantes, sistemas retributivos alineados con los objetivos a largo plazo y cumplimiento con las leyes y cédigos
nacionales.

Para alcanzar el objetivo de la Integracidén ASG se emplearan elementos de anélisis financieros, ambientales, sociales y de
gobierno corporativo, con el fin de obtener una vision mas completa y global de los riesgos y oportunidades de los activos
donde invertir en relacién a su sostenibilidad, buscando encontrar el equilibrio entre crecimiento econémico, bienestar
social y cuidado del medio ambiente.



Para realizar ese analisis ASG la entidad gestora se apoyara fundamentalmente, en estudios de terceros, aunque también
utilizard analisis propios. Para ello, puede tomar como referencia la informacién publicada por los emisores de los activos
en los que invierte, asi como la puntuacién y evaluacién de los riesgos ASG por parte de compaiiias de calificacién,
indicadores proporcionados por analistas de reconocido prestigio y proveedores externos especializados o por parte de la
propia gestora de acuerdo a metodologias desarrolladas internamente.

Los criterios de inversién y distribucién de inversiones seran fijados en cada momento por la Entidad Gestora dentro de los
limites establecidos por la legislacidn vigente y la politica de inversion del fondo, siguiéndose, en cuanto a la seleccidn de
activos vy titulos integrantes de la cartera del Fondo, las técnicas de analisis macroecondmicas y fundamentales de las
regiones, sectores y compafiias, buscando activos gue se encuentren infravalorados por el mercado y procuréndose que,
ademaés de su solidez y garantia, se genere una rentabilidad satisfactoria.

Se aplicara cada estrategia dependiendo del activo:

- En Renta fija se aplicara la seleccién positiva o "Best in Class". En el caso de emisores privados, se tendra en
consideracidn si se trata de sectores convencionales o controvertidos, exigiendo una mejor puntuacién a los
ultimos {excluyendo el 25% peor cualificado en el convencional frente a la exclusién del 50% peor cualificado en
el sector controvertido). La filosofia tras este modelo es que en una transicién verde no podemos obviar ciertos
sectores que siguen siendo y serdn necesarios, lo que debemos propugnar es su cambio, invirtiendo sélo en los
mejores.

En la renta fija publica, el fondo no invertira en los activos que resulten en los rangos de exclusién de los rankings
internos que se obtengan considerando los criterios antes expuestos, quedando excluidos los emisores del dltimo
cuartil (el 25% peor cualificado).

- En las acciones, se aplica el "Momentum ASG". El fondo aplica una metodologia de seleccidn de inversiones que
pretende detectar en base a sistema interno la mejora en el tiempo de las puntuaciones ASG de los emisores, el
cual se apoya en valoraciones de proveedores externos de andlisis. Buscamos fomentar el progreso en las
practicas de las compafiias invirtiendo en aquellas que mejoran o quieren mejorar. Asi, la gestora valorard
positivamente aquellas entidades que muestren progreso en sus précticas ESG (“lideres”) o tengan la
potencialidad de hacerlo (“promesas”).

- Parala seleccién de IIC aplicamos la "Integracién de factores ASG”. A modo de guia, se controlara que la parte de
la cartera que invierte en IIC calificadas tenga una calificacién media de 3 globos Morningstar y un maximo de un
tercio de la posicién en IIC con 1 globo. O controles similares con las valoraciones de, por ejemplo, Clarity.

Se busca un equilibrio entre la diversificacién y el cumplimiento de la estrategia ASG detallada en el presente documento.
Asi se combinan activos ASG que se pueden gestionar de forma sostenible tratando de minimizar, que no excluir, los
activos que actualmente no pueden ser completamente sostenibles. De ese modo, los procedimientos descritos para la
promocién de las caracteristicas ASG indicadas aplican con carécter general a todas las inversiones del fondo, a excepcién
de instrumentos derivados o para las que no haya datos, asi como para la gestién de la liquidez del fondo si bien estas
excepciones no superaran en ningin caso el 50% de la cartera del fondo. Asi, como minimo, un 50% de las inversiones
cumplird con requisitos sostenibles relacionados con factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo.



