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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Boysep Investment Sociedad de Inversién Libre, S.A.:
Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Boysep Investment Sociedad de
Inversion Libre, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondiente al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2024, asi como de sus resultados correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, conlos principios y criterios contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de
ética, incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de
las cuentas anuales en Espafia segtin lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios
distintos a los de auditoria de cuentas ni han ocurrido 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.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona
una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtn nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorrecciéon 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 opinion sobre éstos, y no

expresamos una opinién por separados sobre esos riesgos.

Valoracion de cartera:

Cuestiones clave de auditoria

De conformidad con la legislacion
vigente, el objeto social de las
Instituciones de Inversién Colectiva es la
captaciéon de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos, valores u
otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los resultados
colectivos.

De acuerdo con la  actividad
anteriormente descrita, el Patrimonio
Neto de Boysep Investment, Sociedad de
Inversion Libre, S.A. esta
fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de la
Sociedad, se encuentra descrita en las
Notas de las cuentas anuales adjuntas, asi
como el detalle de la carta de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2024.
Identificamos esta drea como el aspecto
mas significativo a considerar en la
auditoria de la Sociedad por Ia
repercusion que la valoraciéon de la

A member of the INAA Group,
a worldwide association
of independent accounting firms
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GROUP

Modo en el que se ha tratado en la
auditoria

Por encargo de los Administradores de la
Sociedad, a través del contrato de gestion
firmado con la Sociedad Gestora, hemos
obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por
la Sociedad Gestora en la determinacién
del valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.
Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos  sobre el registro,
presentaciéon y desglose, existencia y
exactitud, corte, totalidad, derechos y
obligaciones y valoracion de la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad
entre los que destacan los siguientes:
Obtencion de conformaciones de las Entidades
Depositarias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias,
en el desarrollo de sus funciones de
vigilancia, supervisién, custodia y
administracion para la Sociedad, las
confirmaciones relativas a la existencia de
la totalidad de los titulos recogidos en la
cartera de los titulos recogidos en la
cartera de la Sociedad al 31 de diciembre
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cartera tienen en el calculo diario de su de 2023, sin encontrar excepciones o

Patrimonio Neto y, por tanto, del valor diferencias entre las respuestas enviadas

liquidativo de la misma. por las Entidades Depositarias y los
registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Sociedad Gestora.
Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoraciéon de Ila
totalidad de los titulos liquidos
negociados en mercados organizado que
se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2023, mediante la re-
ejecucion de los célculos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.
Dicha re-ejecuciéon refleja que la
diferencia en las valoraciones obtenidas
respecto a las valoraciones registradas en
la contabilidad de la Sociedad no es
significativa.

Otras cuestiones

Con fecha 30 de abril de 2024 emitimos informe de auditoria sobre las cuentas
anuales del ejercicio 2023 en el que expresamos una opinién favorable.

Otra informacion: informe de gestion

La otra informacién comprende el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad, 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 gestién, de conformidad
con lo exigido por la normativa reguladora de auditoria de cuentas, consiste en
evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas
anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida
como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste
en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion
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son conformes a la normativa que resulta de aplicaciéon. 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, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la
informacién que contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2024 y su contenido y presentaciéon son conforme a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

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

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

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 auditoria
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
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influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

1°.

2°.

3°.

4°.

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error, disefamos y aplicamos
procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material
debida a fraude es méas elevado que en el caso de una incorreccién material
debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, o la
elusién del control interno.

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad
para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atenciéon en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opiniéon modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de
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5°.

auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la
causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizaciéon 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 entidad, determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que
son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

En Madprid, a 30 de abril de 2025

50836830E Firmado digitalmente

por 50836830E ELADIO
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CLASE 87

0P4848906

31-12-2024 31-12-2023
ACTIVO Clave

B) ACTIVO CORRIENTE 0070 178.897.739,82| 127.559.874,08
1. Deudores 0080 1.132.688,25 3.084.962,99
II. Cartera de inversiones financieras 0090 172.340.382,72| 112.511.227,29
1. Cartera interior 0100 27.240.039,07| 23.500.714,82
1.1. Valores representativos de deuda 0110 0,00 0,00
1.2. Instrumentos de patrimonio 0120 21.658.084,74| 17.847.287 43
1.3. Instituciones de inversién colectiva 0130 5.581.954,33 5.653.427,39
2. Cartera exterior 0170 145.100.343,65( 89.010.512,47
2.2, Instrumentos de patrimonio 0190 121.308.243,90| 78.897.177,24
2.3. Instituciones de inversién colectiva 0200 23.792.099,75| 10.113.335,23
IV. Tesoreria 0270 5.424.668,85| 11.963.683,80
TOTAL ACTIVO (A+B) 0280 178.897.739,82 127.559.874,0§|




31-12-2024 31-12-2023

PATRIMONIO Y PASIVO Clave
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 0290 178.733.052,11| 127.392.786,75
A-1) Fondos reembolsables atribuibles a participes o accionistas 0300 178.733.052,11| 127.392.786,75
1. Capital 0310 87.171.540,00 68.280.330,00
III. Prima de emisién 0330 25.851.190,88 6.426.545,48
IV. Reservas 0340 52.685.911,27|  40.015.053,04
V. (Acciones propias) 0350 0,00 0,00
VI. Resultados de ejercicios anteriores 0360 0,00 0,00
VIII. Resultado del gjercicio 0380 13.024.409,96|  12.670.858,23
C) PASIVO CORRIENTE 0450 164.687,71 167.087,33
III. Acreedores 0480 164.687,71 167.087,33
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO (A+B+C) 510 178.897.739,821 127.559.874,08

0P4848907



CLASE 87

TRES CENTIMOS
DE EURO

0P4848908

31-12-2024 31-12-2023
Clave
4. Otros gastos de explotacion 0040 -538.272,22 -432.232,73
4.1. Comisién de gestion 0050 -364.668,44 -296.233,34
4.2. Comisién depositario 0060 -145.867 45 -118.493,35
44. Otros 0090 -27.763,33 -17.506,04
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION 0130 -538.272,22 -432.232,73
8. Ingresos financieros 0140 4.182.978,15[ 9.295.084,30
9. Gastos financieros 0150 -10.684,29 -17.293,68
10. Variacién valor razonable instrumentos financieros 0160 9.134.455,50| 10.166.184,60
10.1. Por operaciones de la cartera interior 0170 4.046.524,25| 3.541.520,28
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 0180 5.087.931,25| 6.624.664,32
11. Diferencias de cambio 0210 -17.164,87 -114.402,19
12. Deterioro y resultados enajenacién instrumentos financieros 0220 373.212,41| -6.098.493,60
12.2. Resultados por operaciones de cartera interior 0240 70.275,38 -24.115,11
12.3. Resultados por operaciones de cartera exterior 0250 302.937,03 -6.074.378,49
A.2) RESULTADO FINANCIERO 0280 13.662.796,90| 13.231.079,43
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 0290 13.124.524,68| 12.798.846,70
13. Impuestos sobre beneficios 0300 -100.114,72 -127.988,47
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 0310 13.024.409,96| 12.670.858,23




TRES CENTIMOS
DE EURO

0P4848909

31-12-2024 31-12-2023
CUENTAS DE ORDEN Clave
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 0550 35.941.513,14| 51.762.188,32
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV) 0590 32.828.460,00( 51.719.670,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 0600 3.113.053,14 0,00
2.6. Otros 0610 0,00 42.518,32
620 35.941.513,14 51.762.188,32

| TOTAL CUENTAS DE ORDEN (1+2)
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1. ACTIVIDAD Y GESTION DEL RIESGO.

ACTIVIDAD.

Boysep Investment, S.I.L., S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyé como
SI.C.A.V. el 25 de enero de 2000 por un tiempo indefinido. Su domicilio social se
encuentra en la calle Serrano 71 de Madrid. Se configura como una Sociedad de
Inversién de Capital Variable con vocacién inversora global, tendente a la
constitucién de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la
propia SICAV.

Urquijo Gestién, S.A., S-G.LL.C. comunicé el 31 de enero de 2022 a la CNMV la
decisién acordada por unanimidad del consejo de administracion de Boysep
Investment, SICAV, S.A. de proponer a la junta de accionistas la transformacion de
SICAV en SIL, por lo que lo rendimientos obtenidos tributaran al tipo general del
Impuesto de Sociedades (1%).

Finalmente, con fecha 25 de noviembre de 2022 la Sociedad se transformé en
Sociedad de Inversion Libre (S.I1.L.), cambiando su denominacién por la actual.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de
Inversién de Libre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero
1.102. En su reunién de 1 de diciembre de 2021 el Consejo de Administracién de la
Sociedad acordé iniciar los tramites y procedimientos pertinentes ante la CNMV
con objeto de conseguir la correspondiente autorizacion administrativa para
transformar la sociedad en una sociedad de inversion libre.

De conformidad con lo establecido en el articulo 1° de la Ley 35/2003, el objeto
social exclusivo de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del
ptblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros

1

BOYSEP INVESTMENT, S.IL., S.A. Memoria del ejercicio 2024
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CLASE 8.

instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

El c6digo CNAE corresponde a las actividades que constituyen el objeto social
exclusivo de la Sociedad es el 6430.

La gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Urquijo
Gestién, S.A., Sociedad gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, siendo la
Entidad Depositaria de la Sociedad el BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia (con
fecha 10 de octubre de 2022 se produjo la sustitucién efectiva de BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia por BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia,
como consecuencia de la fusién por absorcién de BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafia por BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia). Dicha Entidad
Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién para la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la
orden EHA 596/2008 de 5 de marzo.”. Donde hace mencién del Depositario de la
entidad.

Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la normativa legal de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por la Ley
35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva, que entrd en
vigor el 5 de febrero de 2004, el real Decreto 1082/2012, de 4 de noviembre, por el
que se aprueba el reglamento de dicha Ley, y en la restante normativa especifica
de Instituciones de Inversién Colectiva, en tanto no se opongan a las tltimas
modificaciones introducidas por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, el real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y el Real Decreto
877/2015, de 2 de octubre.

Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

1°. Cambio de forma automética, a partir de la entrada en vigor de la
mencionada Ley, de la denominacion "Sociedad de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable" (S.LM.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de
Inversién de Capital Variable" (S.L.C.A.V.).
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El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario méximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.

El nimero de accionistas de la Sociedad no podré ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de
la ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion,
o de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos
en el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas
instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar
operando como tales.

Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos
gestores. Las acciones en cartera deberédn estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

Los valores mobiliarios y demaés activos financieros de la Sociedad no
pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia
de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.

La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo,
en depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de
crédito si el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con
pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Publica.
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9°.  La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

COMISIONES DE GESTION Y DEPOSITO.

La sociedad gestora percibe por sus servicios una comisién anual en concepto de
gastos de gestién del 0,25% sobre patrimonio gestionado. La comision se calcula
diariamente y se liquida mensualmente. El importe por este concepto ha
ascendido a 364.668,44 euros al 31 de diciembre de 2024 y a 296.233,34 euros a 31
de diciembre de 2023.

La entidad depositaria percibe por sus servicios una comision anual de depdsito
del 0,10% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por este concepto ha
ascendido a 145.867,45 euros al 31 de diciembre de 2024 y a 118.493,35 euros a 31
de diciembre de 2023.

La orden EHA /596/2008, de 5 de marzo, define ciertas funciones de supervision y
vigilancia para las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion
Colectiva, que incluyen, entre otras:

1°.  Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos, valores o
instrumentos, por la sociedad gestora, por cuenta de la Sociedad lo han sido
en régimen de mercado.

2°.  Comprobar que las operaciones de la Sociedad cumplen con los requisitos,
coeficientes, criterios y limitaciones que establecen los articulos 36 y
siguientes del Reglamento de la Ley 35/2003 y demés normativa aplicable.
El depositario deberd verificar que los activos de la Sociedad se han
invertido de acuerdo con la vocacién inversora definida por la Sociedad en
el folleto, de conformidad con el articulo 30.2 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva.

3°.  Supervisar los procedimientos, criterios y formulas utilizados por la

sociedad gestora para el calculo del valor liquidativo de las acciones de la
Sociedad.

4
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La Comisién Nacional del Mercado de Valores aprueba con fecha 25 de marzo de
2009 la circular 3/2009, sobre el contenido de informacién semestral de
cumplimiento de la funcién de vigilancia y supervision de los depositarios de IIC
Circular con la que se regula la comunicacién a la CNMV de las incidencias
detectadas por el depositario en el ejercicio de sus funciones.

GESTION DEL RIESGO.

La gestién de los riesgos financieros de la Sociedad estd dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de
mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y
el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de
crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que
son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion, se indican
los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la Sociedad:

1°. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva.

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, no
podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversién se base en la inversién en un tinico fondo. Asimismo, la inversion
total en IIC mencionadas en el articulo 48.1 d) del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, no podra superar el 30% del pattimonio de la Sociedad.

2°,  Limite general a la inversién en valores cotizados.

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un
mismo emisor (entendido éste como todas las entidades que forman parte
de un mismo grupo econémico) no podra supera el 5% del patrimonio de la
Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la
Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en
valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union Europea,
una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional
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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%, se especificardn los
emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido
mds del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el
100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la
inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal de
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podréd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

Limite genera a la inversién en derivados.

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos
financieros derivados no podré superar el patrimonio neto de la Sociedad.
Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier obligacién actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo
activo subyacente consista en acciones o participaciones de IIC de inversion
libre, instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista
un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo
subyacente cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros y depoésitos que la Sociedad tenga en dicha
entidad no podrén supera el 20% de patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico
se considera un tinico emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados.

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados
emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad
gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no
podra tener més 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 méximo conjunto del 10% del
patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier
mercado o sistema de negociacion que no cumplan los requisitos

7
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establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros
mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma
frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo
previsto en el articulo 82.

- Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/Ce, de 13 de julio de 2009, distintas de las
previstas en el articulo 48.1.d) y d).

- Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las
reguladas en los articulos 73 y 74 como las instituciones extranjeras
similares.

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

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

Coeficiente de liquidez.

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de
su patrimonio calculado sobre el promedio mensual de los saldos diarios de
la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo
para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca
un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago
aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendréan 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.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se
expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la
sociedad gestora. :

Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de
que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la
misma. Dicho riesgo se verfa reducido con los limites a la inversion 'y
concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en
la definicién y monitorizacién periédica de limites internos que, en funcién de la
vocacién inversora de la IIC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de
inversién y rating medio de la cartera, exposicion maxima por emisor y rating,
exposicién méxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez.

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en
mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de contratacion, o
inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de
la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la
sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la
Sociedad consiste en la definicién y monitorizacién periédica de limites internos
que, de acuerdo con la vocacién inversora de la IIC, estipulan, entre otros
pardametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesorerfa y repo) de las carteras y su
exposicién méxima a activos poco liquidos.
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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 mds significativos podrian agruparse en los
siguientes:

. Riesgo de tipo de interés: la inversi6n 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 inversién 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 bursatiles: la inversion en
instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se
vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste
en la definicién y monitorizacién periédica de limites internos que, en funcién de
la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros criterios, las bandas de
exposicién maxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija, la
exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracién).
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.

a. Imagen Fiel.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y
se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en
la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y demés normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva,
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y
de 1os resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la
Sociedad.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2024, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se
someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, estimandose que
serdn aprobadas sin ninguna modificacién. Estas cuentas estdn expresadas en
euros.

b. Comparacién de la informacién.

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

Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2024 se presentan
comparativas con las cifras correspondientes al ejercicio anterior, que formaban
parte de las cuentas anuales del ejercicio 2023.

c.  Principio de empresa en funcionamiento.

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuaré en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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d. Principios contables.

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y
normas de valoraciéon descritos en la nota 4. No existe ningtin principio contable o
norma de valoracién de cardcter obligatorio que, teniendo un efecto significativo
en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los
principios y politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos
por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

e. Correccién de errores.

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las
cuentas anuales del ejercicio 2024.

f. Agrupacién de partidas.

Determinadas partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambio en el patrimonio neto se presentan de forma
agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

g. 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.

h. Informacién sobre grupo de sociedades.

La Disposicién Final Duodécima de la Ley 62 /2003, de 30 de noviembre, introduce
una modificacién del articulo 42 del Cédigo de Comercio referido a la obligacion
de formular cuentas anuales e informe de gestién consolidados, a toda sociedad
dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda

12
BOYSEP INVESTMENT, S.I.L., S.A. Memoria del ejercicio 2024



0P4848923

CLASE 8.

identificarse una sociedad dominante, esta obligacion recaerd en la sociedad de
mayor activo en la fecha de primera consolidacion, circunstancias que no se
encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la obligacién de aplicar el
referido articulo.

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades en
los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de comercio. Estd controlada
por Llotor S.L., constituida en Madrid, que posee el 48,79% de las acciones de la
sociedad de inversién en 2024 y el 62,29% en 2023, siendo ésta la sociedad
dominante tdltima del grupo. Las cuentas anuales consolidadas del grupo son
depositadas en el Registro Mercantil de Madrid, su fecha de cierre es el 31 de
octubre y su fecha de formulacién se encuentra dentro de los plazos establecidos
por la legislacion vigente.

3. APLICACION DE RESULTADOS.

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2024 formulada por el Consejo de Administracién de la Sociedad y
que propondrd a la Junta General de Accionistas y la distribucién aprobada y
realizada correspondiente al ejercicio 2023 son los siguientes:

Euros
2024 2023

Base de distribucién:

Beneficio (pérdida) neto del ejercicio 13.024.409,96  12.670.858,23
Distribucion:

Reserva legal 1.302.441,00 1.267.085,82
Reserva voluntaria 11.721.968,96  11.403.772,41
Resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 0,00

13.024.409,96  12.670.858,23
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4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la sociedad en la
elaboracién de sus cuentas anuales se muestran a continuacion:

41. Clasificacién de los instrumentos financieros.
4.1.1. Clasificacién de los activos financieros.

Los activos financieros se clasifican, a efectos de presentacién y valoracién, dentro
de las siguientes categorias:

1°.  Activos a valor razonable con cambios en las cuentas de pérdidas y
ganancias. Los activos financieros incluidos dentro de esta categoria son:

a. 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 tftulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

d. Depésitos: incluye los depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el
epigrafe “Tesoreria”.

e. 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
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de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como
los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos
estructurados mantenidos por la Sociedad.

f. Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las
entidades de capital - riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre, asf como importes correspondientes a otras operaciones
no recogidas en los epigrafes anteriores.

g. Intereses de cartera de inversidon: recoge, en su caso, Ia
periodificacién de los intereses activos de la cartera de inversiones
financieras.

h. Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los

meros efectos de su clasificacién contable, el valor en libros de las
inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o
parcial.

Préstamos v partidas a cobrar: recoge, en su caso, el efectivo depositado en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar
operaciones en los mismos y en total de derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la
Sociedad 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 reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterior y
resultado por enajenaciones de instrumentos financiero - Deterioros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

4.1.2. Clasificacién de los pasivos financieros.

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de presentacion y valoracién, dentro
de las siguientes categorias:

1°. Pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias: los pasivos financieros incluidos dentro de esta categoria son:

a. 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 la Sociedad tiene contratados,
asi como los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los
productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”.

b. 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.

2°.  Débitos y partidas a pagar: los pasivos financieros incluidos dentro de esta
categoria son:

a. Deudas alargo/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 su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

b. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no
deban ser clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las
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Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y dep6sito. Se clasifican a efectos de
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

4.2. Reconocimiento y valoracién de los instrumentos financieros.
4.2.1. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros.

1°,  Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los activos financieros se valorardn inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién mas los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion y
excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupén corrido, se
registrardn en la cuenta Intereses de la cartera de inversion del activo del
balance de situacién, canceldndose en el momento de vencimiento de dicho
cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se
hubiesen adquirido, formarén parte de la valoracion inicial.

Las Instituciones calculardn, con la frecuencia que corresponda de acuerdo
con la Norma 10% el valor razonable de cada uno de los valores e
instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se valoraran
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 imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos
de determinar las variaciones en el valor razonable se tendran en cuenta los
saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.
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En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o
segregacién de los mismos para gjercitarlos, el importe de los derechos
disminuiré la valoracién de los activos de los que proceden.

La determinacién del valor razonable de los activos financiero se realizara
segun las siguientes reglas:

a.

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor
de mercado que resulte 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.

Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula
mediante 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 econ6micos.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste se activo
y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles, el valor razonable se correspondera con el precio de la
transacciéon mads reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccién. En cualquier caso, las técnicas de valoracién deberan
ser de general aceptacién y deberdn utilizar en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion
actual de tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor.

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

Depésitos en _entidades de crédito y adquisiciones temporales de
activos: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que igual
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la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento.

f. Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion
Colectiva y entidades de capital riesgo: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el
dltimo valor liquidativo disponible. En caso de que se encuentren
admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valorardn por su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que se representativo. Par las inversiones en Iic
de inversion libre e TIC extranjeras similares, segtn el articulo 48.1.))
del RD. 1082/1012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

g. Instrumentos _financieros derivados: su valor razonable es el
resultante de aplicar el cambio oficial de cierre. En caso de que no
exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de
métodos de valoracién adecuados, conforme a los estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones.

Préstamos y partidas a cobrar.

Se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, serd el precio de la transacciéon incluyendo los costes de
transaccién explicitos atribuibles a la operacién. Posteriormente se valoran
por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como
ingresos financieros, en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan
teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al
tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversion se reconoceran
como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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4.2.2. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros.

1% Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se
realizaran de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

La principal técnica de valoracién aplicada por la sociedad gestora de la
Sociedad en la valoracién de los instrumentos financieros valorados a valor
razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas
en mercados activos. FEsta técnica de valoracion se utiliza
fundamentalmente para valores representativos de deuda ptblica y
privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de
mercado, la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del
precio que el mercado fijarfa, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacién, se utilizan diversas técnicas,
incluyendo la extrapolacién de datos observables del mercado. La mejor
evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento
inicial es el precio de la transaccién, salvo que el valor de dicho instrumento
pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el
mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracion
donde las variables utilizadas incluyan s6lo datos observables en el
mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se
producen fundamentalmente en determinados valores representativos de
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deuda privada o depésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal
técnica usada al 31 diciembre de 2024 por el modelo interno de la sociedad
gestora para determinar el valor razonable el método del “valor presente”,
por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las
curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente,
las curvas de tipo son datos observables en los mercados. Para la
determinacién del valor razonable de los derivados cuando no hay
cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad gestora de la
Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del
instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste
mediante contravaloracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de
“Black-Scholes” o similar, que de la misma manera emplea inputs
observables de mercado para obtener datos como bid-offer spreads, tipos
de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva
de los modelos internos anteriormente descritos tienen en cuenta, entre
otros, los términos de los contratos y los datos observables de mercado tales
como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido,
los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder
ser ajustadas dichas metodologfas mediante el cdlculo interno del valor
razonables y compararlo posteriormente con el precio negociado
activamente.

Débitos y partidas a pagar.

Se valoraran por su valor razonable que serd el precio de la transaccion
ajustado por los costes de transacci6n que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizard a su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias
aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un
afio, se podran valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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4.3. Baja del balance de situacién de los instrumentos financiero.
4.3.1. Baja del balance de situacién de los activos financieros.

Las Instituciones darén de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan
cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero,
siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y
beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se dardn de baja los activos financieros en los que no se
retienen sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la institucion de inversion colectiva no hubiese cedido ni
retenido sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de
baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo, situacién que se
determinaré dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho
activo.

4.3.2. Baja del balance de situacién de los pasivos financieros.

Se daré de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero y la contraprestacién pagadas incluidos los
costes de transaccién atribuibles se reconocerd en la cuenta de pérdidas y
ganancias del gjercicio en que tenga lugar.

4.4. Contabilizacién de operaciones.
4.4.1. Compraventa de valores al contado.

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisas se contabilizan el
dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance de
situacién, segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se
registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
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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 inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se
desconozca el nimero 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 ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores " del
balance de situacion.

4.4.2. Compraventa de valores a plazo.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” o "Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados’,
dependiendo de 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. No obstante, lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo,
tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe
"Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2024. La contrapartida de estas cuentas se registra
en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo,
segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su
caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores" del activo o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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4.4.3. Adquisicién temporal de activos.

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en el epigrafe ""Valores representativos de deuda" de la
cartera interior o exterior del balance de situacion, independientemente de cuéles
sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la
posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados o "Compromisos por operaciones cortas de
derivados" de las cuentas de orden, segtin 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 de situacién, en la fecha de ejecucién de
la operacion

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados" o "Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados",
dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, 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
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epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segun
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizarén 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 opcién 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.

4.4.5. Garantfas aportadas a la Sociedad.

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo,
el valor razonable de éstos se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia
por la TIC" 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 "Tesorerfa" del balance de situacion.

4.5. Instrumentos de patrimonio propio.

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se
contabilizardn como instrumentos de patrimonio en la cuenta denominada Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del epigrafe Patrimonio

atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con
signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacién de acciones propias dard lugar a la reduccién del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones
deberé cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas. También se
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registraré en cuentas de reservas las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias.

En el caso de sociedades de inversién de capital variable, y respecto a la puesta en
circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocaci6n o enajenacion y el valor nominal o valor
razonable de dichas acciones se registrardn en la cuenta Prima de emision del
patrimonio.

4.6. Moneda extranjera.

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccién en moneda extranjera se convertird a la moneda funcional,
mediante la aplicacién al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de
contado de la fecha de la transaccion.

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo
del mercado de referencia a la fecha en cuestién o, en su defecto, del ultimo dia
héabil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la
cartera de instrumentos financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda
de acuerdo con la Norma 10¢ al tipo de cambio de contado de la fecha de
valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este
proceso, se reconocerdn en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe
Diferencias de cambio. Para el resto de las partidas monetarias y las partidas no
monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se tratardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias
derivadas de la valoracion.
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4.7. Impuesto sobre beneficios.

El impuesto de beneficios se considerard en general como un gasto a reconocer en
la cuenta de pérdidas y ganancias, y estard constituido por el impuesto corriente y
el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de
aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo
en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién de los
pasivos y activos por impuesto diferido, que surgirdn de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar
a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en
ejercicios futuros) darén lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o
mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos
por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
daréan 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 s6lo se reconoceran mediante la compensacién del gasto
por impuesto cuando la Sociedad 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 de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos
por impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias
fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacién de
dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados
en el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas
tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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4.8. Reconocimiento de ingresos y gastos.

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

4.8.1. Ingresos por intereses y dividendos.

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo
de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de
los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas 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 Inversién" del activo del
balance de situacién. 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, COmMo
ingreso en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

4.8.2. Comisiones y conceptos asimilados.

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

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su
naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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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.

4.8.3. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros.

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" y "Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros', segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2024, las variaciones del valor razonable procedentes de
activos enajenados que se registran en el epigrafe "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
son las producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio
del ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe "variacion
del valor razonable en instrumentos financieros"), sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2024.

4.8.4. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
4.9. Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 138
y 139, establecen la normativa en relacion con las operaciones vinculadas. La
Sociedad realiza operaciones vinculadas contempladas en estos articulos, por ello
los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con el objeto de
evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes periodicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacién e intermediacién, el importe de los depdsitos y
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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.

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el desglose de la cartera de valores de la
Sociedad, por tipo de activo, es el siguiente:

Cartera interior 2024 2023
Instrumentos de patrimonio 21.658.084,74 17.847.287,43
Instituciones de inversion colectiva 5.581.954,33 5.653.427,39
27.240.039,07 23.500.714,82

Cartera exterior 2024 2023
Instrumentos de patrimonio 121.308.243,90  78.897.177,24
Instituciones de inversion colectiva 23.792.099,75 10.113.335,23
145.100.343,65 89.010.512,47

Valores representativos de deuda.

A 31 de diciembre de 2024 la Sociedad no cuenta con valores representativos de

deuda.

Depésitos en entidades de crédito.

A 31 de diciembre de 2024 no existen depoésitos constituidos en entidades
financieras.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles
de estar depositados, lo estdn en BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia, o en
trémite de deposito en dicha entidad (véase Nota 1). Los valores mobiliarios y
demads activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la
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Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar
bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esa
funcién.

Cuentas de compromisao.

A 31 de diciembre de 2024 y 2023 la Sociedad no contaba con cuentas de
COmMpromiso.

Derivados.

A 31 de diciembre de 2024 y 2023 la Sociedad no contaba con derivados.

6. TESORERIA.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la composicion de este epigrafe del balance de
situacion era la siguiente:

Cuentas en depositario 2024 2023
BNP Paribas (euros) 3.550.43556  7.817.142,40
BNP Paribas (divisas) 1.863.545,99  4.126.470/45

5.413.981,55 11.943.612,85

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio
un tipo de interés anual de mercado.
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7. FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O

ACCIONISTAS.

El importe y los movimientos en los fondos propios durante el ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2024 han sido los siguientes:

Saldo Altas Bajas Saldo
31.12.23 31.12.24
Capital 68.280.330,00 18.891.210,00 0,00 87.171.540,00
Prima de emision 6.426.545,48 19.424.645,40 0,00 25.851.190,88
Reserva legal 5.004.169,86  1.267.085,82 0,00 6.271.255,68
Reserva voluntaria 35.010.883,18 11.403.772,41 0,00 46.414.655,59
Resultado del ejercicio 12.670.858,23 13.024.409,96 12.670.858,23  13.024.409,96
127.392.786,75 64.011.123,59 12.670.858,23 178.733.052,11

El importe y los movimientos en los fondos propios durante el gjercicio terminado
el 31 de diciembre de 2023 han sido los siguientes:

Saldo Altas Bajas Saldo
31.12.22 31.12.23
Capital 55.820.960,00 12.459.370,00 0,00 68.280.330,00
Prima de emision -2.803.017,74  9.229.563,22 0,00 6.426.54548
Reserva legal 4.338.275,93 665.893,93 0,00 5.004.169,86
Reserva voluntaria 29.017.837,86  5.993.045,32 0,00 35.010.883,18
Acciones propias -149.154,61 0,00  -149.154,61 0,00
Resultado del ejercicio 6.658.939,25 12.670.858,23  6.658.939,25  12.670.858,23
92.883.840,69 41.018.730,70  6.509.784,64 127.392.786,75
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Capital social.
El capital social inicial asciende a 12.000.000,00 euros, representado por 1.200.000
acciones nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una, estando

integramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario méximo se establece en 120.000.000,00 euros, representado
por 12.000.000 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es el siguiente:

0P4848943

2024 2023
Capital estatutario maximo 120.000.000,00 120.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion -32.828.460,00 -51.719.670,00
Capital suscrito 87.171.540,00 68.280.330,00
Nominal de acciones propias en cartera 0,00 0,00
Capital en circulacién 87.171.540,00 68.280.330,00

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la sociedad Llotor, S.L. posefa un porcentaje del
48,79% y 62,29% del capital en circulacién, respectivamente y el numero de
accionistas era de 34 y 39, respectivamente. La legislacion en vigor establece que el
ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital Variable
debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad
dispondria de un plazo de un afio para llevar a cabo la reconstruccion permanente
del nimero de accionistas.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos
econémicos y politicos incorporados a las acciones pendientes de emision o en
cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas
o venidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente en la
emisién o puesta en circulacién de nuevas acciones.

Prima de emisién.

En caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias
positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o
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enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate
de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por
la Sociedad, se registrardn en la cuenta denominada “prima de emision del
patrimonio”.

Reserva legal.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las
sociedades que obtengan beneficios deberén destinar a la reserva legal una cifra
igual al 10% del mimo, hasta que dicha reserva alcance, al menos, el 20% del
capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el
patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo
caso el beneficio se destinaré a la compensacién de dichas pérdidas, destindndose
el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte de su
saldo que exceda del 10% del capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad
mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta
reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no
existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Resultado de ejercicios anteriores.

El saldo del epigrafe “resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los
resultados de ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion
de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen
restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias.

La adquisicién de la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el
capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
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Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacién de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre

el capital social.

Los movimientos habidos en el epigrafe de acciones propias durante los ejercicios
2024 y 2023 son los siguientes:

2024 2023
Saldo al inicio del ejercicio 0,00 -149.154,61
Entradas 0,00 0,00
Salidas 0,00 149.154,61
Saldo al final del ejercicio 0,00 0,00

Valor liquidativo.

El detalle del célculo del valor liquidativo al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se
muestra a continuacién:

2024 2023
Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio 178.733.052,11 127.392.786,75
Niimero de acciones en circulacion 8.717.154 6.828.033
Saldo al final del ejercicio 20,50360153 18,65731855

8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION.

Gastos de personal.

La Sociedad carece de personal propio, la gestién y administracién la realiza
Banco Sabadell, S.A. con la que tiene suscrito un contrato de gestion.
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Honorarios de auditoria.

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2024 y 2023 han
ascendido a 1.986,10 euros y 1.932,00 euros, respectivamente, no habiéndose
percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad alguna
por otros conceptos.

9, SITUACION FISCAL.

La Sociedad tiene sujeta a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la
totalidad de los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas durante
los tltimos cinco ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos
del ejercicio y la base imponible antes de compensacién de bases imponibles
negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios
en el ejercicio 2023 y entre el 25 de noviembre y el 31 de diciembre de 2022 es del
1% y del 25% entre el 1 de enero y el 10 de noviembre de 2022 (Ley 27/2014, de 27
de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe
“impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en
concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la
compensaci6n de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe de “deudores” del balance de
situacién, se recogen saldos deudores con la Administracién Piblica en concepto
de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades por importe de
848.068,81 euros y 841.390,45 euros, respectivamente, conforme a lo establecido en
el Real Decreto Ley 12/2012, de 30 de marzo.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe de “acreedores” del balance de
situacién, se recogen saldos acreedores con la Administracion Piblica en concepto
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de Impuesto sobre Sociedades por importe de 100.114,12 euros y 127.987,87 euros,
respectivamente, conforme a lo establecido en el Real Decreto Ley 12/2012, de 30

de marzo.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 existian bases imponibles pendientes de
compensar por importe 0,00 euros y 0,00 euros, respectivamente.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas
aplicables para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su
importe podrd ser compensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y
sucesivos a aquel en que se originé la pérdida, distribuyendo la cuantia en la
proporcién que se estime conveniente. La compensacion se realizard al tiempo de
formular la declaracién del Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de las
facultades de comprobacion que correspondan a las autoridades fiscales.

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades, elimina el limite
temporal para la compensacién de bases negativas. Adicionalmente, establece
para los ejercicios 2022 y posteriores el limite de compensacién de bases
imponibles negativas, siempre que el resultado sea positivo, el 70% (60% para el
ejercicio 2016) de la base imponible previa a la aplicacion de la reserva de
capitalizacién y a su compensacién, pudiéndose compensar en cualquier caso
bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Asimismo, el Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, limita la compensacion
de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores para grandes empresas.
Adicionalmente, entra en vigor el limite de compensacion de bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.

10. OTRA INFORMACION.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administraci6n.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no
ha pagado cantidad alguna en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por
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cese 0 pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los
miembros del Consejo de Administracion.

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

Obligaciones de informacién de los miembzros del Consejo de Administracién
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital.

En cumplimiento de los establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de
Capital, se hace constar que al cierre del ejercicio 2023 los Administradores de
Boysep Investment, S.LL., S.A., segtin se define en la Ley de Sociedades de Capital,
no han comunicado a los demds miembros del Consejo de Administracion
situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudiera tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Obligaciones de informacién respecto a aplazamientos de pago a proveedores
en operaciones comerciales.

Al 31 de diciembre de 2024, la Sociedad no tenia ningin importe significativo
pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante
el ejercicio 2024, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en
operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto
los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31
de diciembre de 2024 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el
ejercicio 2024 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Hechos posteriores.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2024 hasta la fecha de esta
memoria no se han producido hechos posteriores que requieran ser informados en
la presente memoria.
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Informacién de aspectos medioambientales de las cuentas anuales.
En la contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe

ninguna partida de naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la
Memoria.

En Madrid, a 28 de febrero de 2025
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ENTORNO GLOBAL DE LOS MERCADOS DE CAPITALES.

El afio 2024 se ha caracterizado por la buena evolucién de los activos de riesgo en
términos generales y por el inicio de las bajas de los tipos de interés tanto por
parte del Banco Central Europeo como por la Reserva Federal. El primer trimestre
de 2024 fue positivo para la gran mayoria de los activos de riesgo, mientras que los
bonos soberanos experimentaron un rendimiento mds débil debido a una inflacion
persistente y a una economia todavia relativamente fuerte. Ya en el segundo
trimestre, los resultados empresariales fueron mejores de lo esperado por el
consenso y la fortaleza de los datos econémicos publicados en Estados Unidos y
una inflacién mds persistente, provocaron que las principales bolsas en general
corrigieran durante el mes de abril. En mayo los activos de riesgo volvieron a
repuntar, pero los resultados de las elecciones europeas a principios del mes de
junio provocaron de nuevo una correccién de las bolsas a pesar la bajada de los
tipos de interés por parte del Banco Central Europeo. La segunda mitad del afio
2024 fue positiva para la gran mayorfa de las clases de activos, lo que permiti6 a
los inversores celebrar un buen final de afio. Mientras que el tercer trimestre de
2024 fue en general positivo para los activos de riesgo a pesar de las turbulencias
del mes de agosto, las bajadas de los tipos de interés tanto por parte de la Reserva
Federal como por el Banco Central Europeo, asi como la victoria de Donald Trump
en las elecciones de los Estados Unidos que tuvieron lugar en el mes de
noviembre, impulsaron subidas importantes en la renta variable y en el délar,
aunque algunos activos reaccionaron de forma negativa como consecuencia del
impacto que pueda tener la posible aplicacion de aranceles comerciales por parte
del nuevo gobierno estadounidense.

MERCADOS DE RENTA FIJA.

Durante el primer trimestre del afio, los mercados de bonos soberanos estuvieron
reevaluando sus expectativas de recortes de tipos oficiales a raiz de la
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comunicacién de los bancos centrales y los datos de inflaciéon. Ya en el segundo
trimestre, los bonos de gobierno experimentaron en general un rendimiento
negativo: los de la zona euro fueron los que registraron mayores caidas, con un
descenso del -1,4%, seguidos de los “gilts” del Reino Unido con un -1,2%, mientras
que los bonos del Tesoro de EEUU. lograron ganar un +0,1% debido a la mejora de
las expectativas en la segunda mitad del trimestre. En cuanto politica monetaria
pare el conjunto del afio, el Banco Central Europeo baj6 los tipos de interés en
hasta cuatro ocasiones para dejarlos en el 3% desde el 4%. También en los Estados
Unidos la Reserva Federal inici6 en el mes de septiembre la tan esperada bajada de
tipos de interés con una bajada de 50 puntos basicos, para después bajarlos en sus
reuniones de noviembre y diciembre 25 puntos basicos en cada ocasién hasta el
nivel de 4,5%. El mercado de bonos corporativos tuvo un episodio de volatilidad a
principios del mes de agosto debido a unos datos econémicos més débiles de lo
esperado y al movimiento de tipos por parte del Banco de Japon, pero los
diferenciales de crédito recuperaron répidamente la mayor parte del terreno
perdido. Durante la tltima parte del afio, los diferenciales tanto en Europa como
en los Estados Unidos han permanecido estables, siendo el segmento de bonos de
alto rendimiento en Estados Unidos, con un estrechamiento de diferenciales
durante el tltimo trimestre del afio, el que mayor variacién registr6 en el periodo.

Los mercados de renta fija han tenido un comportamiento muy positivo en 2024,
sobre todo los de crédito, ya que lo gobiernos experimentaron incrementos de TIR
en la parte larga de la curva, pero buen comportamiento hasta el segundo afio,
tanto en EEUU como en Europa. El indice global agregado de crédito se
incrementd el 1,25% en EEUU y un 2,63% en Europa. La subida del crédito ha sido
generalizada en todos los paises tras el mal comportamiento del afio anterior,
destacando la evolucién del HY tanto en Europa como en EEUU, reflejando la
buena evolucién de los activos de riesgo. A esto ayudé el proceso gradual de
desaceleracién de la inflacién a lo largo del afio. En cualquier caso, la mejora se
aceler6 en la tltima parte del afio con el cambio de expectativas de los Bancos
centrales respecto a la evolucion de las expectativas respecto a los tipos de interés
y el mercado empezando a pensar en cuando se inicia el ciclo de bajadas de tipos,
con el mercado descontando fuertes bajadas de tipos en 2024. Todos los mercados
han tenido buen comportamiento, incluido los mercados emergentes. Los
mercados de EE.UU. también se comportaron bien, aunque peor que los indices de
crédito del mercado europeo. subidas de TIR en los gobiernos, el bono aleman
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pasaba de 2,02% a 2,37%. Destaca también el buen comportamiento de los bonos
de grado de inversién de buena calidad.

MERCADOS DE DIVISAS.

El délar se aprecié frente a las principales divisas de las economias desarrolladas
durante 2024. Durante el primer trimestre del afio se fortaleci6 frente a todas las
demés monedas del G10. Ya en el segundo, el délar estadounidense tuvo también
un trimestre positivo: por un lado, no hubo recortes de tipos en el segundo
trimestre, y por otro, una postura relativamente més moderada de otros bancos
centrales apoy6 el Dollar Index, que subi6 un +1,3% en el periodo. En la dltima
parte del afio, el doélar estadounidense, tras un tercer trimestre negativo, registrd
un dltimo trimestre muy positivo respecto a las principales divisas debido a la
rebaja en las expectativas de los inversores en cuanto a las bajadas de tipos de
interés por parte de la Reserva Federal. El euro tuvo afio mixto: mientras que se
depreci6 frente al délar estadounidense y la libra esterlina, el movimiento fue de
apreciacién si lo comparamos contra el yen japonés y el franco suizo.

MERCADOS EMERGENTES.

Los mercados emergentes de renta variable terminaron el afio 2024 con una subida
del 5,05% en délares, a pesar de la correccién en el ultimo trimestre del ano.
Durante la primera mitad del afio, la renta variable registré rentabilidades
positivas. En el segundo trimestre, la rentabilidad de la renta variable en términos
generales fue positiva, viéndose impulsada principalmente por los mercados
asiaticos, mientras las bolsas en América Latina quedaron rezagadas. En cuanto a
las condiciones econdémicas, tras un buen inicio del afio, el momento
macroeconémico positivo de los mercados emergentes continué mejorando
durante el segundo trimestre. Los factores tanto externos como internos apoyaron
a sus economias, lo que respaldé nuevas revisiones al alza del crecimiento para el
conjunto del afio. La inflacion sorprendié ampliamente al alza y el proceso
desinflacionista fue muy gradual, preocupando a muy pocos paises, como
Colombia y Turquia. Ya en la segunda mitad del afio, los mercados emergentes
experimentaron un semestre positivo, con la fortaleza del ddlar y las
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preocupaciones acerca de la politica monetaria en los Estados Unidos como
principales protagonistas, especialmente durante el Gltimo trimestre del afio. En
términos generales, los principales bancos centrales de los paises emergentes
continuaron aplicando politicas monetarias de cardcter expansivo de forma
gradual, ya que siguen los riesgos inflacionistas provenientes de las importaciones
y de unas politicas fiscales no del todo alineadas con el objetivo de controlar las
presiones de precios al alza.

MERCADOS DE RENTA VARIABLE.

En términos generales, los mercados de renta variable globales registraron fuertes
subidas en 2024, especialmente en los EEUU., donde el indice S&P 500 subié un
23 31%. Durante la primera parte del afio, a pesar de las caidas en abril debido a
unos datos inflacién més altos de lo previsto, un discurso por parte de la Fed més
benigno y unos beneficios corporativos positivos impulsaron las bolsas hasta
alcanzar méximos histéricos. La ultima parte del afio vino marcada por la fuerte
subida durante el mes de noviembre cotizando de forma positiva la victoria del
nuevo presidente de los Estados Unidos Donald Trump, la fortaleza de los datos
econémicos publicados y la buena evolucién de la mayoria de grandes comparias
tecnolégicas conocidas como las “7 Magnificas”. Por otra parte, el entusiasmo
acerca de los valores relacionados con la inteligencia artificial durante el afio
provocé que el Nasdaq Composite cerrara el 2024 con una subida del 28,64%. En
Europa, las valoraciones relativamente reducidas y los beneficios empresariales
también impulsaron las bolsas al alza, aunque con cifras més modestas: el indice
MSCI Europe terminé el afio con una subida del 5,75%. Por paises, en términos
generales cerraron el afio en positivo, donde cabe destacar la evolucién del Dax
aleman con subidas de un 18,85% celebrando los estimulos econdmicos
anunciados por parte del gobierno chino en el mes de septiembre, aunque el Ibex
35 también subié un 14,78%, el FTSE italiano un 12,63% o el FTSE 100 en Reino
Unido anoténdose un 10,83%. En las grandes economias europeas, inicamente el
CAC francés termind el ejercicio en terreno negativo (-2,15%), afectado por la
incertidumbre politica.

Los mercados de renta variable globales han tenido un comportamiento muy
positivo en 2024. El indice MSCI World subi6 un 25,08 % en euros y un + 17,00 %
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calculado en délares. La subida de las Bolsas ha sido generalizada en todos los
paises apoyadas en un crecimiento de la economia mejor de lo esperado y en un
proceso gradual de desaceleracién de la inflacién a lo largo del afio que ha
permitido a los Bancos centrales empezar a reducir paulatinamente los tipos de
interés. El tinico mercado que ha tenido un comportamiento negativo ha sido el
CAC francés con un - 2,15 % derivado de la incertidumbre politica en el pais. Las
Bolsas de Estados Unidos tuvieron un resultado muy positivo subiendo el Dow
Jones un + 12,88 %, el S&P 500 un + 23,31 %. Destaca especialmente el buen
comportamiento del sector tecnolégico y especialmente de los grandes valores de
tecnologia alimentados por el desarrollo de la inteligencia artificial lo que se ha
traducido en una subida del + 28,64 % del indice Nasdaq composite. En Europa,
los mercados también han tenido una evolucién positiva, aunque menor que en
Estados Unidos por el menor crecimiento econémico y por el menor peso del
sector tecnolégico. El Eurostoxx 50 subié un + 8,28 % y el indice Stoxx 600 Europa
un + 5,98 %, destacando el buen comportamiento de los grandes valores lo que
explica el mejor comportamiento relativo del indice Eurostoxx 50. La Bolsa
espafiola también se ha comportado muy favorablemente con un + 14,78 %
apoyado en la buena evolucién del sector financiero. Destaca también el buen
comportamiento de la Bolsa japonesa, subiendo un + 17,69 % el indice Topix
apoyado por la depreciacién yen y de la Bolsa China con un + 14,68 %.

EVALUACION DEL FONDO DURANTE 2024.

La revalorizaciéon acumulada de la Sociedad en el afio 2024 ha sido del 9,90%

PERSPECTIVAS PARA 2025.

Es probable que las perspectivas mundiales para 2025 sigan siendo benignas en
medio de un crecimiento econémico moderado de Estados Unidos y una
recuperacién en Europa, donde la caida de la inflacion deberia respaldar el
consumo en la regién. Sin embargo, las politicas monetarias, fiscales y de comercio
internacional podrian representar un riesgo. Creemos que la Reserva Federal
podria ser més cautelosa a la hora de recortar los tipos de interés. Faltan también
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por concretar las politicas comerciales de Trump y la consecuente respuesta
europea. Hasta entonces, pensamos que los inversores deberfan considerar
mantener coberturas y otras fuentes de estabilidad, pero al mismo tiempo tratar de
beneficiarse del sentimiento del mercado, de las dreas con valoraciones atractivas
y de la resiliencia de la economia estadounidense.

GASTOS DE I+D Y MEDIOAMBIENTALES.

A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarrollo.

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

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES.

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

ACCIONES PROPIAS.

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a
lo largo del pasado ejercicio 2024, distinto al previsto en su objeto social exclusivo
como Instituciéon de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas
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de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable.
En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar
durante el ejercicio 2024.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO 2024.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2024 hasta la fecha de esta
memoria no se han producido hechos posteriores que requieran ser informados en
la presente memoria.

En Madrid, a 28 de febrero de 2025
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