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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de:

ABRIL 28 INVESTMENT, S.I.C.A.V., S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de ABRIL 28 INVESTMENT, S.I.C.A.V., S.A., (la Sociedad),
que comprenden el balance a 31 de Diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de Diciembre de
2024, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual 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, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidaaes del auditor en relacién 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
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinidn.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su coniunto, y en la formacién de
nuestra opinidn sobre éstos, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Valoracidon de la cartera

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

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el Patrimonio Neto de ABRIL 28
INVESTMENT, S.I.C.A.V., S.A,, esta fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. La
politica contable aplicable a la cartera de la Sociedad, se encuentra descrita en la Nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas, y en la Nota 7 y anexos de dichas cuentas anuales, se
encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024.

Identificamos esta area como el aspecto mas significativo a considerar en la auditoria de la
Sociedad por la repercusién que la valoracion de la cartera tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo de la misma.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Por encargo de los Administradores de la Sociedad, a través del contrato de gestidn firmado con
la Sociedad Gestora, hemos obtenido un entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la determinacion del valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos sobre el registro, presentacion y desglose,
existencia, exactitud, corte, totalidad, derechos y obligaciones y valoracién de la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad entre los que destacan los siguientes:
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Obtencidn de confirmaciones de las Entidades Depositarias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la Sociedad, las confirmaciones relativas la
existencia de la totalidad de los titulos recogidos en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2024, sin encontrar excepciones o diferencias entre las respuestas enviadas por las Entidades
Depositarias y los registros contables de la Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los titulos liquidos negociados en mercados
organizados que se encuentran en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2024,
mediante la re-ejecucidn de los calculos realizados por la Sociedad Gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Dicha re-ejecucion refleja que la diferencia en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la Sociedad, no es significativa

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio terminado el
31 de Diciembre de 2024, cuya formulacidn es responsabilidad de los administradores de la
Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion 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 la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la 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 presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, seguin lo descrito en el parrafo anterior, la informaciéon que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado
el 31 de Diciembre de 2024 y su contenido y presentacién son conforme a la normativa que
resulta de aplicacion.
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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 situacién 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 necesaric para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacidon de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoraciéon
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si 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 incorreccion 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 influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales.

En Valencia a 21 de Marzo de 2025

IGLEM CONSULTORES, SL.P.
AC S$1972

INSCRIPTOéRfem \ |

Auditoria
A

Fdo.- FEDERICO LAGO RDO
Socio Director ROAC 16686
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Anexo de nuestro informe de auditoria

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

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de 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:

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

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

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que la 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.
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Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos significativos que han sido objeto de
comunicacion 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 esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.



ABRIL 28 INVESTMENT, S.I.C.A.V., S.A.

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 e
informe de gestion del ejercicio 2024



ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2024

BALANCE
ACTIVO

B) ACTIVO CORRIENTE
l. Deudores
Il. Cartera de inversiones financieras.

1. Cartera interior

1.1. Valores representativos de deuda

1.2. Instrumentos de patrimonio

2. Cartera exterior

2.1. Valores representativos de deuda
2.2. Instrumentos de patrimonio
2.3. Instituciones de Inversién Colectiva

2.5. Derivados

3. Intereses de la cartera de inversion

IV. Tesoreria

TOTAL ACTIVO
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EJERCICIO
2.024
4.000.805,50
11.202,95
3.740.839,41
384.217,00
309.503,61
74.713,39
3.313.878,55
1.035.282,55
488.630,02
1.789.965,98
0,00
42.743,86
248.763,14

4.000.805,50

EJERCICIO
2.023
3.590.244,76
15.617,23
3.488.436,28
353.157,31
306.827,34
46.329,97
3.119.116,00
821.765,68
483.403,00
1.811.492,94
2.454,38
16.162,97
86.191,25

3.590.244,76



ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
A1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
1.

3.

6.

8.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2024

BALANCE
PATRIMONIO Y PASIVO

Capital

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio

C) PASIVO CORRIENTE

Il. Acreedores

V. Derivados

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

1) CUENTAS DE COMPROMISO

1.1 Compromisos por operaciones largas de derivados

1.2 Compromisos por operaciones cortas de derivados

2) OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2.4, Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)

2.5. Pérdidias fiscales a compensar

2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN
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EJERCICIO
2.024

3.948.812,17
3.948.812,17
2.704.140,00
-515.710,91
1.361.931,50
-6.150,87
0,00
404.602,45
51.993,33
51.993,33
0,00

4.000.805,50

EJERCICIO

2.024

0,00

0,00

0,00
22.827.515,20
21.336.360,00
0,00
1.491.155,20

22.827.515,20

EJERCICIO
2.023

3.546.017,48
3.546.017,48
2.703.432,00
-5616.742,40
1.292.110,60
-2.633,15
-281.581,76
351.432,19
44.227,28
42.306,12
1.921,16

3.590.244,76

EJERCICIO

2.023

6.726,45
1.231,69
5.494,76
22.562.350,44
21.337.068,00
45.196,88
1.180.085,56

22.569.076,89



ABRIL 28 INVESTMENT, S..C.A.V,, S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2024

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

4. Otros gastos de explotacion
4.1. Comisién de gestion
4.4. Otros
A) RESULTADO DE EXPLOTACION
8. Ingresos financieros.
9. Gastos financieros.
10. Variacién de valor razonable en instrumento financiero.
10.1. Por operaciones de la cartera interior
10.2. Por operaciones de la cartera exterior

11. Diferencias de cambio.

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros.

12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior
12.4. Resultados por operaciones con derivados

A.2.-RESULTADO FINANCIERO

A.3.-RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

17. Impuesto sobre beneficios.

A.4.-RESULTADO DEL EJERCICIO
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2.024

-60.929,58
-46.459,23
-14.470,35
-60.929,58
71.508,42
-3.915,93
309.287,46
5.291,11
303.996,35
1.677,24
90.673,28
13.586,53
90.793,12
-13.706,37
469.230,47
408.300,89
-3.698,44

404.602,45

2.023

-56.599,12
-41.147,23
-15.451,89
-56.599,12
50.445,80
-2.927,51
314.198,30
12.674,32
301.523,98
-1.661,44
47.976,16
8.665,88
47.258,97
-7.948,69
408.031,31
351.432,19
0,00

351.432,19



ABRIL 28 INVESTMENT, S.I.C.A.V,, S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2024

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2.024 2.023

A) RESULTADOS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 404.602,45 351.432,19

INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL
PATRIMONIO NETO

I. Por valoracion de instrumentos financieros 0,00 0,00
II. Por coberturas de flujos de efectivo 0,00 0,00
[ll. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. 0,00 0,00
IV. Por ganacias y pérdidas actuariales y otros ajustes. 0,00 0,00
V. Efecto impositivo 0,00 0,00
B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL 0.00 0.00
PATRIMONIO NETO ( I+lI+lI+IV+V) ’ ’
TRASNFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDIAS Y GANANCIAS
VI. Por valoracién de instrumentos financieros. 0,00 0,00
VII. Por coberturas de flujo de efectivo. 0,00 0,00
VIII. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. 0,00 0,00
IX. Efecto impositivo. 0,00 0,00
C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y 0.00 0.00
GANANCIAS ( VI+VII+VIII+IX) ’ ’
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS ( A+B+C) 404.602,45 351.432,19
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ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2024

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CAPITAL PRIMA DE RESERVAS ACCIONES Y RESULTADOS RESULTADO
NETO ESCRITURA  EMISION PARTICIPACI DE DEL
A) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2.022 2.697.732,00 -518.018,96 1.292.142,41 -36,67 0,00 -281.581,76
B) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2.023 2.697.732,00 -518.018,96 1.292.142,41 -36,67 0,00 -281.581,76
I. Total ingresos y gastos reconocidos. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 351.432,19
1. Operaciones con socios o propietarios 5.700,00 1.276,56 0,00
1. Aumentos de capital 5.700,00 1.276,56
Ill. Otras variaciones del patrimonio neto. 0,00 0,00 -31,81 -2.596,48 -281.581,76 281.581,76
C) SALDO FINAL DEL ANO 2.023 2.703.432,00 -516.742,40 1.292.110,60 -2.633,15 -281.581,76  351.432,19
D) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL 2.024 2.703.432,00 -516.742,40 1.292.110,60 -2.633,15 -281.581,76  351.432,19
EJERCICIO
I. Total ingresos y gastos reconocidos. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 404.602,45
Il. Operaciones con socios o propietarios 708,00 1.031,49 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Aumentos de capital 708,00 1.031,49
Ill. Otras variaciones del patrimonio neto. 0,00 0,00 69.820,90 -3.517,72 281.581,76  -351.432,19
E) SALDO FINAL DEL ANO 2.024 2.704.140,00 -515.710,91 1.361.931,50 -6.150,87 0,00 404.602,45
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TOTAL

3.190.237,02

3.190.237,02

351.432,19

6.976,56

6.976,56

-2.628,29

3.546.017,48

3.546.017,48

404.602,45

1.739,49

1.739,49

-3.547,25

3.948.812,17



ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.
Memoria del ejercicio 2024

1.

Actividad y gestion del riesgo

a) Actividad e Idenificacion:

ABRIL 28 INVESTMENT, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, se constituyé en
San Javier el 5 de julio de 2001. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 13 de
mayo de 2002 con el numero 2.307, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracién y representacion de la Sociedad estd encomendada a
Bankinter Gestién de Activos, S.A., S.G.l.I.C., sociedad participada al 99,99% por
Bankinter, S.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha
supervision, custodia y administracion de la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la
normativa actualmente en vigor.

Al cierre del ejercicio, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BANKINTER
DPTO. DEPOSITARIA IICS, entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

La Sociedad estda sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversidon Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables
son los siguientes:

a) Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

b) El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

c) El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.
Memoria del ejercicio 2024

d)

f)

o))

h)

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 numero 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
afo, 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 deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el articulo
80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

Los valores mobiliarios y demas 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
depdsitos o0 cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra
a un dia de valores de Deuda Publica.

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.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio y los rendimientos integrosde la Sociedad. En el ejercicio
al que se refiere la presente memoria y en el ejercicio anterior la comisiéon de gestion ha
sido 6.000,00 euros fijos y del 10% sobre los rendimientos integros, respectivamente.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2022 y 2021 la comisién de depositaria ha sido
nula.
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b) Gestién del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesta son los siguientes:

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga en
cartera.

Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar
en el mercado los activos en cartera.

Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o
como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, una
variaciéon del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi
como el mantenimiento de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan
a la economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia,
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impacte en la cartera de
inversiones de la Sociedad dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no
se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacidon financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas
sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en
la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicaciéon obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales se presentan atendiendo a la estructura y principios contables
establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio cerrado, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales del ejercicio cerrado y del ejercicio anterior.
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d) Consolidaciéon

La Sociedad, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio,
pertenece a un Grupo de sociedades cuya Sociedad dominante directa y ultima es
TALLERES LA PISTA, S.A., domiciliada en Massanassa (Valencia), la cual posee mas
del 50% de las acciones de la Sociedad. En cumplimiento del articulo 43 del Cédigo de
Comercio, al cierre del ejercicio la Sociedad dominante del Grupo, al no superar los
limites establecidos para formular cuentas Consolidadas, queda eximida de la
obligacion formular las mismas.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del
célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio, por el Consejo de
Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio anterior, es la siguiente:
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BASE DE REPARTO 2.024 2.023
Resultado del ejercicio 404.602,45 351.432,19
PROPUESTA DE DISTRIBUCCION 2.024 2.023
Reserva legal 40.460,25 35.143,22
Reserva voluntaria 364.142,21 34.707,21
A resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 281.581,76

TOTAL 404.602,45 351.432,19

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestidon de la
Sociedad continuara 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
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.
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Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan 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 reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la determinacion de
su valor razonable se describen a continuacion:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y
que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
los precios de cotizacidén en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del
ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio
oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades
de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a
los tipos de mercado vigentes en cada momento.

Pagina 12 de 35



ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.
Memoria del ejercicio 2024

Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable.
Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un
modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas establecidas en la
Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e) Adaquisicién y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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f)  Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”,
segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”,
segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Instituciéon de Inversion
Colectiva”.
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Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados
por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan liquidado o no,
utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o exterior
del activo o del pasivo corriente del balance.

i)  Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

j)  Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ila
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas 0 negativas que se producen entre la contraprestacion recibida
en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas
acciones, segun se ftrate de acciones puestas en circulacion por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccidén inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y
condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.
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k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacioén del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor teérico
de las correspondientes acciones que lo componen se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

[)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos so6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran
en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

Deudores

El desglose de este epigrafe, al cierre del los ejercicios, es el siguiente:

Deudores 2.024 2.023

Administraciones Publicas deudoras 7.894,00 6.166,55
Otros 3.308,95 9.450,68
Total Deudores 11.202,95 15.617,23

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al cierre de los ejercicios, se
desglosa tal y como sigue:

Administraciones publicas deudoras 2024 2023

Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y 7.894,00 6.166,55
otros rendimientos de capital mobiliario

Total Administraciones publicas deudoras 7.894,00 6.166,55
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al cierre del ejercicio, es el siguiente:

ACREEDORES 2024 2023

Administraciones Publicas acreedoras 3.698,44 0,00
Otros 48.294,89 42.306,12
Total acreedores 51.993,33 42.306,12

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al cierre de los ejercicios. se
desglosa tal y como sigue:

Administraciones Publicas acreedoras 2024 2023
Impuesto devengado en el ejercicio 3.698,44 0,00
Total Administraciones publicas acreedoras 3.698,44 0,00

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al cierre de los
ejercicios, se muestra a continuacion:

Cartera interior 2024 2023
Valores representativos de deuda 309.503,61 306.827,34
Instrumentos de patrimonio 74.713,39 46.329,97

Total cartera interior 384.217,00 353.157,31

Cartera exterior 2024 2023
Valores representativos de deuda 1.035.282,55 821.765,68
Instrumentos de patrimonio 488.630,02 483.403,00
Instituciones de Inversion Colectiva 1.789.965,98 1.811.492,94
Derivados 0,00 2.454,38

Total cartera exterior 3.313.878,55 3.119.116,00

Intereses de la cartera de Inversion 42.743,86 16.162,97

Total cartera de Inversiones 3.740.839,41 3.488.436,28
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Otra informacion de la cartera de inversion

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad, respectivamente, al cierre del ejercicio.

Vencimiento de los valores representativos de deuda

Al cierre de los ejercicios el desglose por plazos de vencimiento (en euros) de los
valores representativos de deuda es el siguiente:

VENCIMIENTO 2024 2023
Inferior a 1 afo 0,00 105.113,63
Comprendido entre 1 y 2 afios 49.690,92 0,00
Comprendido entre 2 y 3 afos 478.727,07 48.164,33
Comprendido entre 3 y 4 afos 599.025,06 472.380,99
Comprendido entre 4 y 5 afos 114.470,53 502.934,07
Superior a 5 afios 102.872,58 0,00

TOTAL 1.344.786,16 1.128.593,02

. Tesoreria

Al 31 de diciembre del ejercicio cerrado y del anterior el saldo de este epigrafe del
balance de situacién adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas
mantenidas por la Sociedad con el depositario, remuneradas al Euribor a un mes menos
0,5%.

CUENTAS DEPOSITARIO 2024 2023
BANKINTER SA (EUROS) 233.814,92 80.705,21
BANKINTER SA (DIVISA) 14.948,22 5.486,04

TOTAL TESORERIA 248.763,14 86.191,25

Al cierre de los egjericicios, el saldo de este epigrafe del balance de situacién adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario.

Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante el ejercicios y el ejercicio
anterior se detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.
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a) Capital Social

El movimiento del capital social durante el ejercicio y ejercicio anterior, se muestra a
continuacion:

CAPITAL SOCIAL 2024 2023
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 300.090,00 299.382,00
TOTAL CAPITAL SOCIAL 2.704.140,00 2.703.432,00
COMPOSICION DE CAPITAL N° PART VALOR NOM TOTAL

Acciones suscritas y desebolsadas 400.675,00 6,00 2.404.050,00

Al 31 de diciembre del ejercicio cerrado y del anterior, el capital social de la Sociedad
estaba formalizado en 400.675,00 acciones nominativas de 6,00 euros de valor nominal
cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente suscritas y
desembolsadas.

Desde el 17 de octubre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

CAPITAL SOCIAL 2024 2023
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 21.336.360,00 21.337.068,00
Capital 2.704.140,00 2.703.432,00
Nominal acciones propias en cartera -4.224,00 -2.148,00
Capital en circulacion 2.699.916,00 2.701.284,00

b) Reservas

El movimiento de las reservas durante el ejercicio, se muestra a continuacion:

2023 AUMENTO DISMIN 2024
Reserva legal 163.002,00 35.143,22 198.145,22
Reserva voluntaria y otras 1.129.108,60 34.707,21 -29,53 1.163.786,28
Total 1.292.110,60 69.850,43 -29,53 1.361.931,50

Pagina 19 de 35



ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.
Memoria del ejercicio 2024

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del
ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
gue no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con

beneficios futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante el ejercicio y ejercicio anterior,

ha sido el siguiente:

ACCIONES PROPIAS

Saldo inicial 2024
Aumentos

Disminuciones

Saldo Final 2024
Saldo inicial 2023
Aumentos

Disminuciones

Saldo Final 2023

Valor Liquidativo

N° TITULOS

358,00
1.394,00
1.048,00

704,00

4,00
354,00
0,00
358,00

ACC PROPIAS A

VALOR
NOMINAL

2.148,00
8.364,00
6.288,00
4.224,00

24,00
2.124,00
0,00
2.148,00

ACCIONES

PROPIAS A

VALOR DE
ADQUISICION

2.633,15
11.829,27
8.311,55
6.150,87

36,67
2.596,48
0,00
2.633,15

El valor liquidativo de las acciones al cierre del ejercicio y ejercicio anterior se ha

obtenido de la siguiente forma:

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la

Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién
Numero de acciones en circulaciéon
Numero de accionistas
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449.986,00
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7,8763
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10.

1.

12.

d) Accionistas

Al cierre del ejercicio al que se refieren las Cuentas Anuales y el ejercicio anterior hay
un accionista, que posee acciones que representaban el 67,73 de la cifra de capital en
circulacion de ambos ejercicios, asi como porcentaje individual superior al 20%, por lo
que se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

El porcentaje de capital social, superior al 10% que pertenece a personas juridicas es el
siguiente:

Accionistas 2024 2023

Talleres La Pista, S.A: 67,68% 67,64%

Cuentas de compromiso

No existian inversiones en derivados al cierre del ejercicio de las Cuentas Anuales y
ejercicio anterior.

Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al cierre del ejericio, es el siguiente:

CUENTAS DE ORDEN 2024 2023

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 21.336.360,00 21.337.068,00
Pérdidas fiscales a compensar 0,00 45.196,88
Otros 1.491.155,20 1.180.085,56

Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2017, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidaciéon de las finanzas publicas y otras medidas urgentes
en materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1
por 100, siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto
en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el
articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un milléon de
euros.
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CALCULO DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2024 2023

Resultado contable antes de impuestos 408.300,89 351.432,19
Ajustes al resultado contable 3.903,14 0,00
Compensacion de Bases Imponibles Negativas 42.359,63 351.432,19
Base Imponible 369.844,40 0,00
Cuota de gravamen (1%) 3.698,44 0,00
Retenciones de capital mobiliario 7.894,00 4.270,02
Cuota a ingresar/ devolver -4.195,56 -4.270,02

Bases imponibles negativas pendientes de compensar

EJERCICIO INICIAL AUMENTO DISMINUCION PENDIENTE

EJERCICIO 2018 0,00 0,00 0,00 0,00
EJERCICIO 2022 42.359,63 0,00 -42.359,63 0,00
Total 42.359,63 0,00 -42.359,63 0,00

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores. Dichas bases imponibles negativas, se
compensaran en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracién del
Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites establecidos en la normativa
vigente.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar", se deduciran en su totalidad del resultado
contable antes de impuestos del ejercicio en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites
establecidos en la normativa vigente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.
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13.

14.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidon adicional
tercera. “Deber de informacidon” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3
de diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010,
de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en
relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a
lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el
ejercicio y ejercicio anterior es inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales
establecidos.

Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo
establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
qgue se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre del ejercicio y
ejercicio anterior.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.
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Los honorarios de auditoria de cuentas del ejercicio al que se refieren las presentes
Cuentas Anuales son los siguientes:

HONORARIOS DE AUDITORIA 2024 2023

IGLEM CONSULTORES, S.L.P. 4.144,00 4.000,00

Durante el ejercicio y ejercicio anteior no han existido remuneraciones a los miembros
del Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de
pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion,
ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones
por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de cada ejercicio, se
componia de 3 hombres.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y como
se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
manifiestan que no han incurrido en ninguna situaciéon de conflicto de interés que haya
tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229
de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicaciéon a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

Hechos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio al que se refieren las presentes cuentas anuales hasta la
fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos
posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024

(Expresado en euros)

Descripcion valor

Cartera Interior

BONO Y OBL ESTADO 1.4% 30-04-2028
BON KUTXABANK 0.5% 14-10-2027
BON CED HIP BSCH 2.375% 08-09-2027

Totales Renta fija privada cotizada

Acciones admitidas a cotizacién
AC ACERINOX

AC IBERDROLA SA

AC INDITEX

Totales Acciones admitidas a cotizacion

Total Cartera Interior

Descripcion valor

Cartera Exterior

Renta fija privada admitida

BON BUONI POLIENNALI 0.5% 01-02-2026
BON BUONI POLIENNALI 0.25% 15-03-2028
BON ANHEUSER 1.15% 22-01-2027

BON UBS GROUP 7.75% 01-03-2029

BON BNP PARIBAS 0.5% 19-02-2028

BON BPCE SA 0.50% 15-09-2027

BON RCI BANQUE 4.875% 14-06-2028
BON AUTOSTRADE 2% 04-12-2028

BON NATWEST 4.699% 14-03-2028

BON FORD MOTOR 4.445% 14-02-2030
BON EUROPEAN UNION 2% 04-10-2027

Total Valores representativos de deuda

Instrumentos de Patrimonio

AC KBC BANKVERZEKERINGSHOLDING
AC UBS GROUP AG

AC DEUTSCHE TELEKOM

AC SAP AG

AC NOVO NORDISK A/S

AC TOTALENERGIES SE

AC SANOFI-AVENTIS

AC LOUIS VUITON MOET HENNESSY
AC SCHNEIDER

AC ASTRAZENECA PLC (GBP)

AC COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS (US)
AC AVIVA PLC (GBP)

AC TERNA SPA

AC AIRBUS GROUP NV- PARIS

AC ASML HOLDING NV

AC ING GROEP NV-CVA

Divisa

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

116.645,00
87.562,00
98.652,00

302.859,00

23.426,04
16.318,61
30.272,95

70.017,60

372.876,60

Valoracion
inicial

50.826,00
84.654,00
91.658,00
114.323,50
86.069,50
101.107,50
100.105,00
91.520,00
99.550,50
102.720,50
96.940,50

1.019.475,00

22.132,22
29.648,18
26.648,84
17.220,43
32.609,78
18.326,27
21.885,31
28.095,83
10.971,20
22.978,41
39.596,15
20.457,69
21.867,21
22.157,85
40.370,19
26.361,12
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Intereses

3.914,98
3.832,50
1.338,81
9.086,29

0,00
0,00
0,00

0,00

9.086,29

Intereses

-548,91
5.127,24
5.226,05
5.988,50
5.547,32

-507,08
2.652,23
1.669,55
3.002,87
3.853,40
1.646,40

33.657,57

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Valor razonable

118.377,80
92.103,35
99.022,46

309.503,61

23.502,15
21.625,80
29.585,44

74.713,39

384.217,00

Valor razonable

49.690,92
87.968,16
93.094,18
114.470,53
89.490,87
96.408,29
104.634,00
94.055,40
104.498,83
102.872,58
98.098,79

1.035.282,55

23.629,18
30.193,11
28.976,67
36.626,50
23.938,80
15.263,82
23.153,78
27.962,00
20.235,60
24.059,27
43.007,96
20.471,99
21.054,06
26.003,04
35.971,10
33.497,82

Plusvalia/
minusvalia

1.732,80
4.541,35

370,46
6.644,61

76,11
5.307,19
-687,51

4.695,79

11.340,40

Plusvalia/
minusvalia

-1.135,08
3.314,16
1.436,18

147,03
3.421,37

-4.699,21
4.529,00
2.535,40
4.948,33

152,08
1.158,29

15.807,55

1.496,96
544,93
2.327,83
19.406,07
-8.670,98
-3.062,45
1.268,47
-133,83
9.264,40
1.080,86
3.411,81
14,30
-813,15
3.845,19
-4.399,09
7.136,70

ISIN

ES0000012B39
ES0243307016
ES0413900848

ES0132105018
ES0144580Y14
ES0148396007

ISIN

1T0005419848
1T0005433690
BE6301510028
CH1214797172
FR0013484458
FR0013534674
FR0O014001EQO
XS2267889991
XS2596599063
XS2767246908
EUOO00A3K4DS6

BE0003565737
CHO0244767585
DE0005557508
DE0007164600
DK0062498333
FR0000120271
FR0000120578
FR0000121014
FR0000121972
GB0009895292
GBO0OBDCPN049
GB00BPQY8M80
1T0003242622
NL0000235190
NL0010273215
NL0011821202



ABRIL 28 INVESTMENT, SICAV, S.A.
Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024

(Expresado en euros)

Descripcion valor

AC ASSA ABLOY AB
AC MICROSOFT CORP (USD)

Total instrumentos de patrimonio Exterior

Instituciones de inversion colectiva

PART R-CO CONV CREDIT EURO-IC EUR
PART ISHARES S&P 500 MONTHLY ETF
PART INVESCO S&P 500 EUR HDG ETF (IM)
PART X MSCI EMERGING MARKETS ETF
PART AMUNDI JAPTPIX EUR H

PART AMUNDI NAS-100 EUR HE ETF (FP)
PART ESIF-M&G EU CRD INV-Q1ACCC EUR
PART ISHARES RUSSELL 2000 ETF

PART SPDR TRUST SERIES 1 (ETF)

Total inversion colectiva extranjera

Derivados

Total cartera exterior

TOTAL CARTERA

Divisa

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial
34.943,12
19.748,61

456.018,41

93.010,34
91.756,54
296.645,44
213.797,76
53.063,59
71.589,65
100.000,00
79.136,21
340.512,31

1.339.511,84

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

2.815.005,25 33.657,57

3.187.881,85 42.743,86
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Intereses Valor razonable

33.425,89
21.159,43

488.630,02

104.221,34
131.181,60
400.230,93
232.590,54
90.681,75
91.024,80
112.306,45
88.524,79
539.203,78

1.789.965,98

0,00

3.313.878,55

3.698.095,55

Plusvalia/
minusvalia

-1.517,23
1.410,82

32.611,61

11.211,00
39.425,06
103.585,49
18.792,78
37.618,16
19.435,15
12.306,45
9.388,58
198.691,47

450.454,14

498.873,30

510.213,70

ISIN

SE0007100581
US5949181045

FR0010807123
IE00B3ZWO0OK18
IEOOBRKWGL70
IEOOBTJRMP35
LU1681037864
LU1681038599
LU2188668326
US4642876555
US78462F1030
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Divisa
Descripcion valor Va::i::ai::on Intereses Valor razonable
Cartera Interior
BONO KUTXABANK SA 0,50 2027-10-14 EUR 87.562,00 829,80 90.507,03
CEDULAS SANTANDER CED HIPOT 2,38 2027-09 EUR 98.652,00 1.073,94 98.142,81
BONO ESTADO ESPANOL 1,40 2028-04-30 EUR 116.645,00 2.320,20 118.177,50
Totales Renta fija privada cotizada 302.859,00 4.223,94 306.827,34
Acciones admitidas a cotizacién
ACCIONES IBERDROLA EUR 20.322,60 0,00 22.778,53
ACCIONES AMADEUS GLOBAL EUR 20.755,54 0,00 23.551,44
Totales Acciones admitidas a cotizacion 41.078,14 0,00 46.329,97
Total Cartera Interior 343.937,14 4.223,94 353.157,31
Descripcion valor Va::i::ai::on Intereses Valor razonable

Divisa
Cartera Exterior
Renta fija privada admitida
BONO DEUDA ESTADO ITALIA 0,50 2026-02-01 EUR 50.826,00 -394,07 48.164,33
BONO DEUDA ESTADO ITALIA 0,25 2028-03-15 EUR 84.654,00 2.143,80 87.620,69
BONO BNP PARIBAS 0,50 2028-02-19 EUR 86.069,50 2.866,97 88.656,67
BONO RCI BANQUE 4,88 2028-06-14 EUR 100.105,00 2.668,83 105.316,60
BONO CELLNEX TELECOM 2,38 2024-01-16 EUR 105.237,00 -2.890,74 105.113,63
BONO ANHEUSER-BUSCH INBEV 1,15 2027-01-2 EUR 91.658,00 3.277,34 92.871,69
BONO NATWEST BANK 4,70 2028-03-14 EUR 99.550,50 3.620,32 103.162,61
BONO BPCE SA 0,50 2027-09-15 EUR 101.107,50 -338,77 92.812,44
BONO CEE 2,00 2027-10-04 EUR 96.940,50 985,35 98.047,02
Total Valores representativos de deuda 816.148,00 11.939,03 821.765,68
Instrumentos de Patrimonio
ACCIONES ENEL SPA EUR 8.074,17 0,00 11.360,24
ACCIONES ARCELOR EUR 20.221,28 0,00 19.538,68
ACCIONES ALLIANZ EUR 7.748,25 0,00 10.645,80
ACCIONES TOTAL, S.A EUR 45.887,38 0,00 44.783,20
ACCIONES BANCO NACIONAL EUR 29.755,07 0,00 34.987,81
ACCIONES ING GROEP EUR 31.052,30 0,00 35.275,81
ACCIONES SANOFI-AVENTIS EUR 24.395,04 0,00 24.684,00
ACCIONES ASML HOLDINGS NV EUR 21.952,32 0,00 22.496,10
ACCIONES ROCHE HOLDINGS EUR 24.221,76 0,00 22.118,12
ACCIONES LOUIS VUITON MOET HE EUR 35.715,08 0,00 41.815,20
ACCIONES PIRELLI & CO SPA EUR 22.203,21 0,00 22.654,35
ACCIONES NESTLE SA EUR 23.729,31 0,00 24.257,79
ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC EUR 13.060,96 0,00 18.178,00
ACCIONES ZURICH FINANCIA EUR 20.939,59 0,00 21.777,38
ACCIONES SAP. AG-VORZUG EUR 20.331,21 0,00 25.524,84
ACCIONES ASSAABLOY AB-B EUR 21.428,33 0,00 24.726,74
ACCIONES NOVARTIS EUR 19.174,33 0,00 23.215,49
ACCIONES HEINEKEN NV EUR 21.221,82 0,00 22.709,18
ACCIONES STORA ENSO OYJ EUR 20.073,84 0,00 17.697,83
ACCIONES ATLAS COPCO AB EUR 12.084,51 0,00 14.956,44
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Plusvalia/
minusvalia

2.945,03

-509,19
1.532,50
3.968,34

2.455,93
2.795,90
5.251,83

9.220,17

Plusvalia/
minusvalia

-2.661,67
2.966,69
2.587,17
5.211,60

-123,37
1.213,69
3.612,11

-8.295,06

1.106,52

5.617,68

3.286,07
-682,60
2.897,55
-1.104,18
5.232,74
4.223,51
288,96
543,78
-2.103,64
6.100,12
451,14
528,48
5.117,04
837,79
5.193,63
3.298,41
4.041,16
1.487,36
-2.376,01
2.871,93

ISIN

ES0243307016
ES0413900848
ES0000012B39

ES0144580Y14
ES0109067019

ISIN

1T0005419848
1T0005433690
FR0013484458
FR0O014001EQO
XS1468525057
BE6301510028
XS2596599063
FR0013534674
EUOO00A3K4DS6

1T0003128367
LU1598757687
DE0008404005
FR0000120271
FR0000131104
NL0011821202
FR0000120578
NL0010273215
CH0012032048
FR0000121014
1T0005278236
CH0038863350
FR0000121972
CH0011075394
DE0007164600
SE0007100581
CH0012005267
NL0000009165
FI0009005961
SE0017486897
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Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros)

Descripcion valor

Total instrumentos de patrimonio Exterior

Instituciones de inversion colectiva
PARTICIPACIONES BLACKROCK ASSET
PARTICIPACIONES STATE STREET GLOBAL
PARTICIPACIONES EDMON DE ROTHSCHILD
PARTICIPACIONES XTRACKERS
PARTICIPACIONES INVESCO ASSET MANAGE
PARTICIPACIONES XTRACKERS
PARTICIPACIONES MDO MANAGEMENT CO SA
PARTICIPACIONES AMUNDI INVESTMENT
PARTICIPACIONES AMUNDI INVESTMENT
PARTICIPACIONES M&G LUX INVESTMENT

Total inversion colectiva extranjera

Derivados

Total cartera exterior

TOTAL CARTERA

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

443.269,76

201.154,36
288.844,14
93.010,34
83.478,86
328.489,83
228.595,15
53.850,27
92.448,55
40.417,28
100.000,00

1.510.288,78

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

2.769.706,54 11.939,03

3.113.643,68 16.162,97
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Intereses Valor razonable

483.403,00

251.570,85
413.743,58
97.616,28
89.952,36
383.598,08
224.229,38
64.330,19
129.630,48
50.726,40
106.095,34

1.811.492,94

0,00

3.116.661,62

3.469.818,93

Plusvalia/
minusvalia

40.133,24

50.416,49
124.899,44
4.605,94
6.473,50
55.108,25
-4.365,77
10.479,92
37.181,93
10.309,12
6.095,34

301.204,16

346.955,08

356.175,25

ISIN

IE00B3ZWO0OK18
US78462F1030
FR0010807123
IEOOBLNMYC90
IEOOBRKWGL70
IEOOBTJRMP35
LU0687944396
LU1681037864
LU1681038599
LU2188668326
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS EN EL ANO 2024

En 2024 la actividad econdmica global se expandid a un ritmo similar al
del afio precedente, gracias al dinamismo del sector servicios mientras
que las manufacturas mostraron una notable debilidad.

Fue destacable la evolucién de la economia de Estado Unidos, que
sorprendio al alza a pesar de algunas sefales de desaceleracion en su
mercado laboral. Dentro de Europa, destacd positivamente la buena
marcha de la economia espafiola frente al estancamiento de Alemania.

El proceso de desinflacién continud, pero de forma mas lenta e irregular.
De hecho, el afio comenzé con repuntes en las tasas de inflacion, si bien
se produjo una desaceleracion posterior, que permitid que los bancos
centrales de las principales economias bajaran los tipos de interés, con
la excepcion del Banco de Japon que, al contrario, subié el tipo de
interés y retird estimulos.

El Banco Central Europeo, decidié bajar sus tipos de interés de
referencia en 25 puntos basicos en su reunion de junio y realizd un
movimiento similar en los meses de septiembre, de octubre y de
diciembre. Asi, el tipo de depdsito bajé en el afio de 4% a 3%. Por su
parte, la Reserva Federal inauguré el ciclo de recortes de tipos con una
bajada de medio punto en septiembre, seguida de dos recortes
adicionales de 25 puntos basicos en las reuniones de noviembre vy
diciembre, hasta situar los tipos oficiales en el rango 4,25%-4,50%.

De cara al futuro, se espera una continuacion del actual proceso de
normalizacién de las politicas monetarias. Dicho esto, las expectativas
de los mercados se fueron ajustando a lo largo del afo, para pasar a
descontar una relajacion mas intensa de la politica monetaria del Banco
Central Europeo y menos acusada en Estados Unidos, como
consecuencia de las medidas que la nueva Administracion
estadounidense podria poner en marcha.

Segun los anuncios realizados por el presidente electo Trump, la nueva
Administracion podria llevar a cabo un aumento de los aranceles, un
endurecimiento de la politica migratoria, una reduccién impositiva y un
proceso de desregulacion de determinadas actividades.

El grado de incertidumbre es elevado, pero desde que se conocié el
resultado de las elecciones americanas, se produjo una apreciacion del
ddlar, un aumento de las expectativas de inflacién en Estados Unidos y
un impulso de los activos de riesgo estadounidenses.
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Asi, la bolsa americana destaco positivamente frente a la europea en el
ejercicio 2024. El indice bursatil S&P 500 se revalorizé +23,3% en el
conjunto del afo frente a un Eurostoxx 50 que subi6 +8,3%.

El indice MSCI World de paises desarrollados se revalorizd +17,0%
mientras que el indice MSCI Emergentes subio +5,1%. Eso, a pesar de
la recuperacion de los activos chinos (CSI 300 +14,7%) gracias al
anuncio de medidas de estimulo por parte de las autoridades de China,
con el objetivo de estabilizar el ajuste que atraviesa su sector
inmobiliario y tratar de dinamizar la demanda interna.

Cabe resaltar también el episodio de volatilidad experimentado a
principios de agosto, vinculado al aumento de los tipos de interés
oficiales de Japén y a la debilidad de unos datos de empleo americanos.
Entonces se produjo la mayor correccion bursatil del afio (-6% en el
MSCI World).

Dentro de la bolsa europea, destaco la revalorizacion del indice aleman
DAX (+18,9% en el afio) y del Ibex (+14,8%) frente al indice francés que
cerré el afio con caidas (CAC -2,2%).

Por sectores, los sectores que mejor se comportaron en el ano fueron
las financieras con una revalorizaciéon de +19,9% seguidas de las
industriales (+12,9%) y tecnologia (+11,6%). Por el contrario, el peor
comportamiento se registr6 dentro de las petroleras (-9,1%), las
companias de consumo estable (-5,0%) y materiales (-4,8%).

Las rentabilidades de las deudas soberanas se fueron moviendo en
funcion de las perspectivas sobre la evolucion de las politicas
monetarias y de las expectativas de inflaciéon. Al final, el afio se saldo
con subidas en las rentabilidades de mercado de los bonos de largo
plazo, y caidas en las rentabilidades de los bonos de corto plazo. Asi,
las curvas de tipos dejaron de estar invertidas y pasaron a tener una
pendiente positiva.

En concreto, la rentabilidad del bono americano a diez afos subié +69
puntos basicos hasta situarse en 4,57%, y la del plazo de dos anos cayé
un punto basico hasta 4,24%. La rentabilidad del bono aleman a diez
anos repuntd +42 puntos basicos para cerrar el afio en 2,37% mientras
que la rentabilidad a dos afios se redujo -29 puntos basicos hasta
2,08%.
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La deuda periférica evolucioné favorablemente, especialmente en Italia.
Por el contrario, la deuda francesa se vio penalizada por el ruido politico
y el retraso en el control de las finanzas publicas. Asi, la prima de riesgo
francesa pasd a situarse por encima de la espafnola, en 83 puntos
basicos vs 53 puntos basicos, al cierre de 2023.

La prima de riesgo italiana descendio 50 puntos basicos en el afio hasta
situarse en 116 puntos basicos, y la espanola se redujo 23 puntos
basicos hasta cerrar el ejercicio 2024 en 69 puntos basicos.

El euro se deprecio frente al délar, especialmente en el ultimo trimestre
del afo. El cruce cerré el ejercicio en sus minimos anuales, por debajo
de 1,04, tras un fuerte movimiento a la baja propiciado por el retraso en
las perspectivas de bajadas de tipos de la Reserva Federal y por la
victoria de Trump.

El yen experiment6é una notable volatilidad. En la primera parte del ano
se estuvo depreciando de forma que su cruce con el dolar subié de 155
yenes por dolar hasta 175, pero esta tendencia cambié bruscamente
tras la subida de tipos por sorpresa del Banco de Japén. Al final, el
cruce cerré el ano en 157 yenes por délar.

Finalmente, en el mercado de materias primas se produjo una notable
volatilidad en el precio del petrdleo como consecuencia de la
intensificacion del conflicto de Oriente Medio y por las decisiones de la
OPEP+. El saldo anual terminé siendo negativo, -3,1% en el caso del
Brent, que cerré el afio en 74,6$/barril.

Por el contrario, el precio del oro subié +27,2% en 2024, para cerrar el
afo en 2.625 doélares/onza.

EXPECTATIVAS PARA EL EJERCICIO 2025

No se anticipan cambios sustanciales en el ritmo de crecimiento de la
economia global en 2025. Los principales organismos proyectan una
tasa de expansion en el PIB global ligeramente por encima del 3%, en
linea con la registrada en 2023 y 2024.

Se espera que el proceso de desaceleracion de la inflacion continue, si
bien la inflacion de servicios esta mostrando una mayor resistencia a
bajar.
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En este contexto, los mercados financieros proyectan una relajacion
mas intensa de la politica monetaria de la UEM y menos pronunciada en
EEUU de lo que descontaban unos meses atras. En concreto, el
mercado descuenta cerca de cien puntos basicos de recortes por parte
del Banco Central Europeo a lo largo del afio, y unos cincuenta puntos
basicos en el caso de la Reserva Federal.

Este escenario positivo, de crecimiento de la actividad a un ritmo
razonable con control de la inflacion y un nivel reducido y estable del
desempleo, estd rodeado de una incertidumbre elevada, por las
tensiones geopoliticas existentes y por las posibles politicas de la nueva
Administracion de Estados Unidos.

En este sentido, un hipotético aumento de los aranceles podria impactar
negativamente sobre la actividad econdmica y presionar al alza la
inflacién a escala global.

También existe un grado de incertidumbre elevado respecto a la

evolucion de la situacion fiscal en Europa, por la inestabilidad politica de
Francia y la celebracion de elecciones anticipadas en Alemania.

Renta Variable

Para 2025, anticipamos un comportamiento mas moderado de las
bolsas globales tras dos afios excepcionalmente positivos.

Este escenario estara respaldado por un entorno de crecimiento
moderado, desinflaciéon y politicas monetarias flexibles, que deberian
proporcionar soporte a los mercados financieros.

Ademas, la pujanza de la Inteligencia Artificial podria extenderse al resto
del mercado, de forma que el crecimiento de los beneficios se veria
respaldado no soélo por las grandes compafias americanas conocidas
como “Siete Magnificos” sino por un mayor numero de empresas.

No obstante, la incertidumbre en torno a factores geopoliticos y las
politicas arancelarias propuestas por el gobierno de Trump podria
provocar episodios de volatilidad.

La diversificacion sera clave en este contexto.

Probablemente la bolsa americana mantenga su fortaleza relativa, con
oportunidades en sectores como tecnologia, inteligencia artificial,
transicion energética e infraestructuras.
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La bolsa europea ofrece valoraciones atractivas, respaldadas por
politicas expansivas y una mejora en las perspectivas econémicas.

Renta fija

Los mercados han descontado un gran numero de bajadas de tipos en
la UEM, lo que podria limitar el recorrido de la renta fija europea.

Las curvas de tipos han ganado pendiente, especialmente en crédito y
bonos periféricos, y aun podrian extenderse.

Tras el destacado desempefio de la renta fija privada en 2024,
especialmente por parte de los bonos de entidades financieras, vemos
razonable que se produzca un periodo de consolidacion.

Dentro de la deuda soberana, preferimos la deuda periférica (Espafa e
Italia) frente a los bonos franceses, que seguramente continuaran
penalizados por la inestabilidad politica del pais y la ausencia de
disciplina fiscal.

Por otro lado, mantenemos nuestra preferencia por los bonos de
entidades financieras, especialmente de bancos de la periferia europea,
aunque reconocemos una disminucién en la rentabilidad adicional que
ofrecen frente a los corporativos.

Dentro del crédito corporativo, priorizamos la calidad sobre el high yield
y favorecemos sectores como utilities y ciertas industrias.
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