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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Patrimonio Global Solutions, Fondo de Inversidn Libre por encargo del Consejo
de Administracidn de Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva S.A.U., (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Patrimonio Global Solutions, Fondo de Inversién Libre, - en
adelante, el Fondo -, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidasy
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 del Fondo 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 aplicacidon (que se identifica en la nota 2.a
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

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

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidon materiat 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 éstas, y

NOo expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de Lz

Descripcién

Taly como se describe enlanota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo
del balance adjunto del Fondo al 31 de
diciembre de 2024 (véanse notas 3y 4). Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre el patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liguidativo del Fondo, hemos identificado
la existenciay valoracion de la cartera de
inversiones financieras del Fondo como el
aspecto mas relevante para nuestra
auditoria.

cartera de inversiones financieras

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria, hemos obtenido, entre otros, el

| conocimiento del controlinterno relevante para
| la auditoria mediante el entendimiento de los

: procesos y criterios utilizados por la Sociedad

' Gestora del Fondo en relacién con la existencia
| yvaloracién de los instrumentos que componen

su cartera de inversiones financieras.

| Nuestros procedimientos de auditoria para

abordar este aspecto han incluido, entre otros,
la obtencién de confirmaciones de la entidad
depositaria, de las sociedades gestoras, o de las
contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la
existencia de la totalidad de las posiciones que
componen la cartera de inversiones financieras
al cierre del ejercicio, asi como su concordancia
con los registros del Fondo.

Adicionalmente, en relacién con la valoracion

| de la citada cartera de inversiones financieras,

' hemos realizado procedimientos sustantivos de
| .
detalle incluyendo, entre otros, el contraste de

precios utilizados por la Sociedad Gestora del
Fondo con fuente externa o con datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2024.

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacidén incluidos en las notas de las



cuentas anuales adjuntas, en relacién con este
aspecto, resultan adecuados a lo requerido por
el marco normativo de informacioén financiera
que resulta de aplicacién.

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

Nuestra 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 larealizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 vy su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de 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 la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
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 econémicas 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. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

. N° S0692 \UDITORES

DELOITTE
AUDITORES, S.L.

l N
AlDEItO Tonja 2025 Nam. 01/25/14166
Inscrito en el R.0.A.C. n® 20602 96,00 EUR

25 de abril de 2025



Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

® |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 opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de unaincorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o
la elusidn del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del controt interno de la Sociedad Gestora del
Fondo.

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

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamientoy, basdndonos 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 del Fondo
para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimaos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinidén modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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
Sociedad Gestora del Fondo, 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.



PATRIMONIO GLOBAL SOLUTIONS, FONDO DE INVERSION LIBRE
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BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

0P5294603

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas

(Euros)
ACTIVO 31-12-2024 31-12-2023 (*) | PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2024 31-12-2023 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A
- PARTICIPES O ACCIONISTAS 64.274,164,24 [ 62.247.576,56
Inmovilizado intangible i R Fondos reembolsables atribuidos a 64.274.164,24 62.247.576,56

61.987.893,97

59.075.442,17

ACTIVO CORRIENTE 64.343.198,91 62.317.352,31 (Acciones propias) - -
Deudores _135.724,56 69.859,25 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 64.065.707,40 64.708.127,08 Otras aportaciones de socics - -

Cartera interior 9.034.250,54 18.816.106,20 Resultado del ejercicio 2.286.270,27 3.172.134,39
Valores representativos de deuda 2.144.004,96 10.995.880,10 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 2.079.303 64 274.662,48 | Ajustes por cambios de valor en

I inmovilizado material de uso propio N )

Instituciones de Inversion Colectiva 2.401.213,47 5.001.214,33 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - - ]

Otros 2.409.728,47 2.544.349,29 Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 54.494.514,50 42.371.010,76 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 22.042.289,91 20.930.263,41 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 3.955.169,15 676.601,31

Instituciones de Inversién Colectiva 28.497.055,44 20.764.146,04 | PASIVO CORRIENTE 69.034,67 69.775,75_

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 69.034,67 69.775,75
Intereses de la cartera de inversién 536.942,36 521.010,12 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

| Periodificaciones - - Periodificaciones - -
| Tesoreria 141.766,95 539.365,98
| - TOTAL ACTIVO 64.343.198,91 62.317.352,31 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 64.343.198,91 62.317.352,31 |

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
COtros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

del balance correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.
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PATRIMONIO GLOBAL SOLUTIONS, FONDO DE INVERSION LIBRE
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
- 2024 2023 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 3.376,28 12.219,38

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (345.376,38) (331.505,36)
Comisién de gestion (268.062,98) (260.788,50) |
Comisién depositario (50.613,30) (49.334,01)
Otros (26.700,10) (21.382,85)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (342.000,10) (319.285,98)

Ingresos financieros 1.144.659,09 1.032.168,14

Gastos financieros {3.795,73) (24,02)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros | 1.516.972,76 2.204.427,02
Por operaciones de la cartera interior 90.167,13 441.384,56
Por operaciones de la cartera exterior 1.426.805,63 1.763.032,46
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (14.930,37) (7.817,87)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros N 8.458,26 294.708,86

Deterioros - =

Resultados por operaciones de la cartera interior (13.013,44) 7.699,78

Resultados por operaciones de la cartera exterior 48.692,49 293.260,36

Resultados por operaciones con derivados (27.220,79) (6.251,28)

Otros = =
RESULTADO FINANCIERO 2.651.364,01 3.523.462,13
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.309.363,91 3.204.176,15
Impuesto sobre beneficios ! (23.093,64) (32.041,76) I
RESULTADOQ DEL EJERCICIO 2.286.270,27 3.172.134,39

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.
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PATRIMONIO GLLOBAL SOLUTIONS, FONDO DE INVERSION LIBRE

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

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

Euros 1
2024 | 20239
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.286.270,27 [ 3.172.134,39
| Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias ; - -
II Total de ingresos y gastos reconocidos | 2.286.270,2; 3.172.134,39

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Patrimonio Global Solutions, Fondo de Inversion Libre

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

Resena del Fondo

Patrimonio Global Solutions, Fondo de Inversién Libre (en adelante, el Fondo) se constituyd el 18 de mayo de
2022, si bien no inici6 su actividad hasta el 1 de julio de 2022. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi
como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se
reglamenta dicha ley, en la Orden EHA 1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de mayo, reguladora
de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversidn Libre y en la restante normativa aplicable, en tanto no se
opongan a lo mencionado en la ley de Instituciones de Inversién Colectiva.

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacicnal del Mercado de Valores
con el nimero 99, en la categoria de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

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

El Fondo de Inversién Libre, se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a inversores
que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccion. No obstante, para facilitar
que también los inversores minoristas puedan acceder a esta modalidad de inversién, la normativa aplicable, exige
que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento, que acredite que conoce las singularidades
de las Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre y sus diferencias con los ordinarios.

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

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en tres clases de participaciones A, B y C, cuya inversién minima
inicial asciende a 100 miles de euros para la clase A, 500 miles de euros para la clase B, y 100 miles de euros
para la clase C. Las participaciones estan destinadas a clientes minoristas y profesionales (de acuerdo con lo
establecido en la Ley de Mercado de Valores, aprobada por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre),
especificandose en el caso de Ia Clase A que estos inversores han de proceder de una SICAV en liquidacion, y
deben reinvertir sus cuotas de liquidacion en el FIL antes del 31 de julio de 2023. Al 31 de diciembre de 2024, el
patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en las clases A, B y C de participaciones.



0P5234608

Segtn se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. entidad perteneciente al Grupo
Andbank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).

Adicionalmente, desde el 4 de julio de 2022 Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U. mantiene un contrato con Alterarea, EAF, S.L. para el asesoramiento en materia de
inversion sobre la totalidad de las inversiones del Fondo. Los gastos derivados de dicho contrato de asesoramiento
son asumidos por la Sociedad Gestora del Fondo (véase Nota 7).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctue tanto al alza como a la baja.

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

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance agregado del Fondo, de la cuenta de pérdidas Y ganancias agregada del
Fondo, del estado de cambios en el patrimonio neto agregado del Fondo y de los balances y cuentas de
pérdidas y ganancias de cada compartimento se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en determinados casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.

e} 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.

f) Correccion de errores

En la elaboracion 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 2023.

Normas de reqistro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2024 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- 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,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo’ se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

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



084 awe 0P5294610

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

¢ 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.

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

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

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

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- 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 valoracién como
“Débitos y partidas a pagar”.

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

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

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la 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 atendera, en su caso,
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al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

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

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

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segln 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
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el ntimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicién temporal de activos

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

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

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

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

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

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran 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 opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial

o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de éstos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” 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 obligacién de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del primer valor
liquidativo publicado tras la fecha de solicitud de la operacién, teniendo en cuenta las especialidades aplicables
a las suscripciones y reembolsos descritas a continuacion en este apartado segun el folleto del Fondo. Dicho
valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y
reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
- Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

La frecuencia del calculo del valor liquidativo es mensual, calculandose el Gltimo dia hébil de cada mes natural.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. 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 funcion de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestién, de depésito y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento del
Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacidn del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningln
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

Elimpueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia
de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad
gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente Ia
sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
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con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

| Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.049.151,20
Entre 1y 2 afios 2.888.850,09
Entre 2 y 3 afios 2.635.663,83
Entre 3 y 4 afios 4.004.535,01
Entre 4 y 5 afios 1.835.204,85
Superior a 5 afios 11.772.889,89
L 24.186.294,87|

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). A los Fondos de Inversion

Libre no les seran de aplicacién los limites generales previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para la
pignoracién de activos.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, la Circular
1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, y el Folleto informativo
del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora. A continuacion, se indican los principales coeficientes a los que se encuentra expuesto el Fondo:

» El Fondo sélo podra invertir hasta un 10% de su patrimonio en activos cuya frecuencia de suscripciones
y reembolsos sea inferior a la de la propia Sociedad.

e La concentracion en un mismo emisor sera como maximo del 30%, si bien podra alcanzar el 50% en

situaciones coyunturales y especificas, cumpliéndose, en todo caso, con los principios de liquidez,
transparencia y diversificacion del riesgo.

» Laexposicién maxima del Fondo a los activos subyacentes sera del 200%.

e Mecanismos adicionales para gestionar la liquidez:
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» Se buscara que la liquidez del Fondo se sitie en torno al 1% de la exposicion total.

*  El endeudamiento bancario para gestionar la liquidez y facilitar reembolsos sera de un maximo
del 10% del patrimonio.

+  Se establece un régimen de preavisos para los reembolsos.

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 sufrirfa el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. La Sociedad Gestora selecciona las contrapartes de
acuerdo con unos minimos de calidad crediticia y, adicionalmente, realiza pruebas de medicion del grado de
concentracion en un mismo rating, exposicién a un mismo emisor y exposicién en una misma zona geografica.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con reducida dimension y
limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello la sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para garantizar la capacidad del mismo para responder con rapidez
a los requerimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la
liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos de corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del perfil de
riesgo a la politica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

Por otro lado, respecto al riesgo de sostenibilidad, la Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de
sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las
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inversiones dependera, entre ofros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacidn geografica. De este
modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del
precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo.

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

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

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

_ Euros B
Cuentas en el depositario: T
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 141.766,95

141.766,95 |

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

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. Al 31 de diciembre de 2024 el patrimonio esta formalizado por
clases de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el céloulo del valor de cada participacion se ha efectuado de Ia siguiente

manera:
Euros
31-12-2024
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo N
participes o accionistas del dela L N° Participes
. . L Participaciones

Fondo al cierre del ejercicio participacion
ClaseA | 61.004.442,11 10,93 5.581.780,25 7|
Clase B 1.168.245,55 10,70 109.155,61 2
Clase C 1 2.101.476,58 ~10,65|  197.348,84 22
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Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo N

participes o accionistas del dela Particivaci N° Participes

Fondo al cierre del gjercicio participacién teipactones
Clase A _ 59.059.900,76 10,53| 5.605.499,25 7
Clase B 622.953,17 10,37 60.060,24 1
Clase C 2.564.722,63 10,37 247.337,34| 23|

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién Libre no debe ser

inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2024, fres personas fisicas mantenian en su conjunto una participacidn significativa del
73.81% del patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio durante el periodo de inversién el Fondo devengara una comisién calculada sobre el patrimonio
de cada clase que se satisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Tasa Anual
Clase A Clase B Clase C
0,38% 0,90% 1,15%

Con fecha 17 de junio de 2024, la Sociedad Gestora del Fondo ha comunicado mediante un Hecho Relevante la
reduccidn de la comisién de gestion de la Clase C del 1,65% al 1,15% anual sobre patrimonio.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) percibird una comision del 0,08% anual calculada sobre el
patrimonio efectivo diario del Fondo que se satisface mensualmente, para todas las clases. Por otro lado, el Fondo
soportara indirectamente, como maximo, una comision de depdsito del 1%.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones
de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.
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3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las participaciones del Fondo.

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

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

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

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2024 y 2023 han
ascendido a 5 miles de euros, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de
las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo no tenia ning(in importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2024, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la sociedad gestora 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.
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Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1)

Al 31 de diciembre de 2024, en el epigrafe “‘Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administraciéon Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 134 miles de euros (69 miles de euros al 31 de diciembre de
2023).

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

PATRIMONIO GLOBAL SOLUTIONS, FONDO DE INVERSION LIBRE

Divisa

ISIN Descripcion Euros
EUR | ES0344251022 BONO[IBERCAJA BANCO SA|4,38|2028-07-30 310.681,45
EUR | ES0840609053 BONOJCAIXABANK SA[7,5012030-01-16 219.957,89
EUR ESd_2_6593 6056 BONOJABANCA CORP BANCARIA|5,88/2030-04-02 333.208,56_-
EUR | ES0380907065 BONO|UNICAJA BANCO SA|7,25[2027-11-15 215.032,11
EUR | ES0243307016 BONO|KUTXABANK SA|0,50[2027-10-14 455.148,10 |
EUR | ES0813211028 BONOBANCO BILBAO VIZCAYA|6,00{2049-07-15 609.976£T
Cartera Interior — Valores representativos de deuda R 2.144.004,96 |
EUR | ES0173093024 ACCIONES|Red Electrica Espano 635.250,00 |
EUR | ES0130960018 ACCIONES|Enagas 541.880,00 |
EUR | ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA B 305.983,64
| EUR | ES0173516115 ACCIONESREPSOL 596.190,0£
| Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 2.079.303,64
EUR | ES0173545015 PARTICIPACIONES|RESID ESTUD GLBL FIL 1.820.756,58
EUR | ES0112611001 PARTICIPACIONES|AzValor Intern. F1 580.456,89
Cartera Interior — Instituciones de Inversién Colectiva 2.401.213,47
EUR | ES0114358007 | PARTICIPACIONES|BESTINVER INFRA FCR/ 2,409,728,47_
Cartera Interior - Otros 2.409.728,47
EUR | X82938562068 BONOIKION GROUP AG|4,00[2029-08-20 203.937,41
EUR | XS2941605235 BONO|VOLKSWAGEN FIN SERV |3,88|2031-11-19 200.144,30
EUR | XS2707629056 BONO|BAWAG GROUP AGJ6,752034-02-24 218.060,51
EUR | XS2919102892 BONO|INFORMA PLCi{3,63|2034-07-23 99.691,95
EUR | XS2911666795 BONOJ|ADECCO INT FINANCIAL3,40[2032-10-08 ~197.733,18
EUR | X82914558593 | BONOINATURGY FINANCE SA4,75|2029-10-07 202.134,67
| EUR | DEGOOHCBOB69 | BONOHAMBURG COMMERCIAL B|3,50[2028-03-17 201.138,01
EUR | XS2891741923 | BONOJING GROEP NV/3,75|2035-09-03 504.614,38
EUR | XS2775027472 | BONOJAUTOSTRADE PER L'ITA|4,63/2035-11-28 ) 308.618,82 |
' EUR | XS2889406497 | BONOBANCO BILBAO VIZCAYA4,38]2031-05-29 507.894,30
EUR | XS2652072864 | BONO|CATXABANK SAI5,13|2034-07-19 444.079,53 |
EUR | X82790333889 BONOMORGAN STANLEY|3,96|2035-03-21 256.206,99
EUR | IT0005598989 - BONOJUNICREDIT SPA|4,20|2034-06-11 287.940,02
| EUR | XS2826718087 BONO|SAIPEM FINANCE INTL |4,88]2030-05-30 I 158.575,65 |
| EUR | XS2824606532 BONOI|TIMKEN C0j4,13|2034-02-23 | 300.714,72 |
| EUR | IT0005596363 BONO|BPER BANCA|4,00[2031-05-22 102.977,19 |
EUR | XS2811097075 BONO|Volvo Car ABJ4,75|2030-02-08 206.887,27 |
EUR | XS2800064912 BONOJ|CEPSA FINANCE SA|4,1312031-04-11 302.244,90 |
~ EUR | X52662538425 BONO{BARCLAYS PLC|4,92|2030-08-08 536.937,04 |
| "EUR ES02136790Q1 BONOBANKINTER SA|5,00]2034-06-25 415.261,57
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CLASE 8°
Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | XS2080771806 BONO|Kingdom Morocco|1,50[2031-11-27 248.205,18
EUR | XS2765498717 BONOIREPUBLIC OF LITHUANI|3,5012034-02-13 408.492,88
EUR | XS2444273168 BONOJUNITED MEXICAN STATE!2,38/2030-02-11 184.466,75
EUR | IT0005580276 BONO|BANCA POPOLARE SONDR|3,25|2029-07-22 405.939,37
EUR | IT0005580102 BONO|UNICREDIT SPA|5,75/2034-04-16 422.361,33
EUR | XS2746647036 BONOI|CESKA SPORITELNA AS|4,82(2030-01-15 315.101,7T
EUR | X82747065030 BONOBANCO BILBAO VIZCAYA|3,88/2034-01-15 312.537,32
FUR | X82746102479 BONOI|REPUBLIC OF POLAND)|3,63|2034-01-11 305.995,37
EUR | FRO01400N3F1 BONOJRCI BANQUE SA|3,88/2028-10-12 506.595,30
EUR | XS2586944147 BONO|REPUBLIC OF POLAND|4,25]2043-02-14 415.584,61
EUR | FRO01400KHI6 BONOIENGIE SA|4,50|12042-06-06 105.415,30
EUR | IT0005569964 BONO|ICCREA BANCA SPA}4,00/2027-11-08 310.505,66
EUR | XS1295778275 BONOI|REPUBLIC OF LATVIA|1,38]2025-09-23 478.150,71
EUR | XS2705604234 BONOIBANCO SANTANDER SA|4,88(2031-10-18 324.939,60
EUR | ATO000A377WS8 BONO|SLOVENSKA SPORITELNA|5,38{2028-10-04 210.692,09
EUR | IT0005530032 BONO|BUONI POLIENNALI DEL|4,45[2043-09-01 106.459,10
EUR | X82680932907 BONOHUNGARY5,38|2033-09-12 433.524,97
EUR | XS2679904768 BONO|BANCO DE CREDITO SOC]|7,50{2028-09-14 231.450,97
EUR | XS2626691906 BONOIDE VOLKSBANK NV|4,63]2027-08-23 414.201,64
EUR | XS2637445276 BONOJUNICREDIT BANK CZECH]|3,75/|2028-06-20 513.604,40
EUR | XS2589260996 BONO|ENEL FINANCE INTL NV|4,502043-02-20 104.749,16
EUR | X82629047254 BONO|SWEDBANK AB|4,63]2026-05-30 301.727,71
EUR | XS2623518821 BONO|NATWEST GROUP PLC4,77|2028-02-16 210.268,25
EUR | XS2613658710 BONO|ABN AMRO BANK NV}4,38|2028-10-20 314.719,29
EUR | FRO01400H9B5 BONO|BNP PARIBAS|4,25]2031-04-13 312.426,13
EUR | XS2597671051 BONOISACYR SA6,30[2026-03-23 102.289,20
EUR | AT000B122155 BONO|VOLKSBANK WIEN AG|4,752027-03-15 206.852,35
EUR | X82597113989 BONOJHSBC HOLDINGS PLC|4,752028-03-10 415.725,27
EUR | X82589712996 BONOMIZUHO FINANCIAL GRO}4,16/2028-05-20 207.391,97
EUR | ATO000A32RPO BONOJHYPO VORARLBERG BANK|4,13|2026-02-16 502.419,09
EUR | AT0000A32HA3 BONO|HYPO NOE LB NOE WIEN|4,00[2027-02-01 508.550,86
EUR | XS2579324869 BONOINATIONAL BANK OF CAN|3,75/2028-01-25 203.712,30
EUR | XS2577053825 BONO|UNICREDIT SPA|4,80/2028-01-17 469.028,10
EUR | FROO01400EHG3 BONO|SOCIETE GENERALEJ4,2512030-12-06 307.560,21
EUR | FRO01400EA16 BONO|VALEO SA|5,38/2027-05-28 319.574,28
EUR | FRO01400DLD4 BONO|LA BANQUE POSTALE]5,5012034-03-05 422.031,67
EUR | X8S2563002653 BONO|MEDIOBANCA DI CRED F|4,63]2029-02-07 320.417,76
EUR | XS2545425980 BONO|BANCA MEDIOLANUM SPA|5,04|2027-01-22 205.798,83
EUR | X82558978883 BONO|CAIXABANK SA|6,25|2033-02-23 214.984.83
EUR | XS2553798443 BONO|SKANDINAVISKA ENSKIL|4,00[2026-11-09 205.296,87
EUR | XS2550081454 BONO|COOPERATIEVE RABOBAN|4,63|2028-01-27 209.527,61
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] Divisa ISIN Descripcién Euros
| EUR | XS2465984289 | BONO|BANK OF IRELAND GROUI1,88/2026-06-05 285.554,25 |
~ EUR | DEO0OAAR0298 BONOJAAREAL BANK AG]|0,052026-09-02 509.15 I—,F
EUR | X82544400786 BONO|JYSKE BANK A/S|4,63]2026-04-11 301.516,64
EUR | X52538441598 BONO|ROMANIA(6,63|2029-09-27 B 598.066,95
EUR | XS2536502227 BONO|GOLDMAN SACHS GROUP |4,00|2029~09—21 104.708,74
EUR | XS2491963638 BONOIAIB GROUP PLC|3,63]2026-07-04 297.930,97
EUR | XS1548475968 BONOJINTESA SANPAOLO SPA|7,75/2049-01-11 212.001,61
EUR | BE0002846278 BONOJKBC GROUP NV|1,50{2026-03-29 ' 193.351,69
EUR | XS2189784288 BONO|COMMERZBK__NK AG6,13]2049-04-09 404.326,52
EUR | XS2189592616 RENTA FIJAJACS|1,38|2025-06-17 368.525,68
EUR | PTGALCOMO0013 | RENTA FIJA|Galp Energia, SGPS,|2,00(2026-01-15 189.612,44
EUR | XS2010031057 RENTA FIJAJALBK LNj6,252025-06-23 202.474,81
Cartera Exterior — Valores representativos de deuda 22.042.289,91
EUR | NL00150006R6 ACCIONES|CTP NV 180.048,00
EUR | NL0010273215 ACCIONES|ASML Holding Nv 359.711,00
| USD | US7960508882 ACCIONES|Samsung Electron-GDR 281.271,13
EUR | FR0000121329 ACCIONES|THALES 305.030,00 '_
| EUR | DEOOOBASF111 ACCIONES|Basf 318.450,00
CHF | CH0038863350 ACCIONES|Nestle Reg. §65.853,87__
EUR | FR0010208488 ACCIONESEngiFiPe 306.200,00
CHF | CH0012032048 ACCIONESROCHE HOLDING 609.686,55 |
EUR | DE0007037129 | ACCIONES|RWE 533.355,00
EUR | FR0000133308 ACCIONES|Orange SA 288.840,00
EUR | ES0127797019 | ACCIONES|EDP Renovaveis SA 206.723,60
Cartera Exterior — Instrumentos de patrimonio 3.955.169,15
| EUR 'LU1079841273 - PARTICIPACIONES|OSSTAM SHILLER BARCL 2.621.728,20
EUR | LU1793346823 PARTICIPACIONES|Bluebox Funds - Blue 326.084,07
EUR | IEOOOJXUTIG7 PARTICIPACIONES|Findlay Park America 1.347.877,71
EUR | LU0O837987691 PARTICIPACIONES|abrdn SICAV 1 - Worl 283.343 46
EUR | IE00B4Y53217 PARTICIPACIONES|Polar Capital Funds 420.065,91
EUR | LUQ570871706 PARTICIPACIONES| Threadneedle Lux - G ) 1.269.427,41
EUR | IEOOBJTCNZ54 PARTICIPACIONES|PIMCO FD-LD GLB IGR 2.200.126,62
EUR | IEOOBJCXFM61 PARTICIPACIONES|Muzinich Global Shor 2.229.992,86
EUR | IEOOBHR40S19 ) PARTICIPACIONES|LeggMason ClearBridg 640.463,20
EUR | LU2468116285 PARTICIPACIONES|Incometric Fund-Gfed 567.961,16
| EUR | IEO0BVYPNZ31 PARTICIPACIONES|Guinness Global Equi 1.361.377,48
EUR | LU2286301010 PARTICIPACIONES|Allianz Cyber Securi 812.253,18
EUR | LU2386637925 PARTICIPACIONES|FRKN EUR § DUR BD-EB 799.917,05
EUR | LU1505874849 PARTICTPACIONES|Allianz Credit Oppor - 790.042,10
'EUR | LU0955863922 PARTICIPACIONES|Invesco Global Bond 1.132.935,59 |
EUR | IEQOBYX4R502 PARTICIPACIONES|BAI Gifford Worldwid 771.062,30 |
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Divisa

ISIN

Descripeion Euros
EUR | LU1960219571 1 PARTICIPACIONES|BGF-Word Healthsc 12 342.240,75
EUR | LU1207150977 PARTICIPACIONES|Mirae Asset Asia Gre 833.559,59
EUR | FI0008812011 PARTICIPACIONES|Evli Nordic Corp Bon 1.183.566,10
EUR | IEOOB6R52143 PARTICIPACIONES|Ishares Agribusiness 317.536,35
"BEUR | LU1549401112 PARTICIPACIONES|Robeco US Premium 1.511.056,92 |
"EUR | LU0631859062 PARTICIPACIONES|Bellevue-BB Entrepre 561.530,46
EUR | LU0628638206 PARTICIPACIONES|Oddo-Eur Cred SH Dur 1.142.486,35 i
| EUR | LU0980584436 PARTICIPACIONES|Natixis Euro Credit 1.109.245,16 |
:EUR 1.U0755218046 PARTICIPACIONES|Fidelity Amer-YEur A 1.126.271,74
EUR | LU0935221761 PARTICIPACIONES|Natixis Euro Credit 1.775.764,11
EUR | LU0351545669 PARTICIPACIONES|Nordea I Sicav Nordi 1.019.139,61
Cartera Exterior — Instituciones de Inversion Colectiva 28.497.055,44
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Patrimonio Global Solutions, Fondo de Inversion Libre

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

Situacién del Fondo, evolucion de los negocios (mercados) y evolucién previsible

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, el valor liquidativo de la participacion de la clase A asciende a 10,93y 10,53
euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 el patrimonio
asciende a 61.004.442,11 y 59.059.900,76 euros.

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, el valor liquidativo de la participacién de la clase B asciende a 10,70 y
10,37 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, al cierre de los gjercicios 2024 y 2023 el
patrimonio asciende a 1.168.245,55 y 622.953,17 euros.

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, el valor liquidativo de la participacion de la clase C asciende a
10,65 y 10,37 euros. Adicionalmente, al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 el patrimonio a 2.101.476,58 y
2.564.722,63 euros.

2024 ha sido un afio con desempefio positivo o muy positive para la mayoria de los mercados financieros. Con
cardcter general, el buen tono de las variables macroeconémicas no ha sido eclipsado por los riesgos geopoliticos
que a lo largo del afio se han venido presentando. Ni los procesos electorales varios, ni los conflictos bélicos
abiertos han supuesto amenazas duraderas para el apetito por el riesgo.

En el caso de EE.UU. nos encontramos con una economia en la que el Ultimo dato de PIB (tasa trimestral
anualizada) se situé en el 3,1% con protagonismo creciente del consumo tanto publico, como privado. Y una
economia que aungue veia repuntar la tasa de desempleo a lo largo de 2024 hasta situarse en el 4,1%, lo hacia
en una entorno de normalizaciéon del mercado laboral. Esa normalizacién sigue avanzando, pero se detectan
niveles de comportamiento de los salarios aln elevados para los estandares de la reserva Federal (+4,1%
interanual), especialmente en el segmento de servicios. Las encuestas de clima empresarial (PMI e ISM) han
venido reflejando una economfa con dos caras: la manufacturera, mas débil con indicadores PMI por debajo de
50 y la de servicios, mucho méds dinamica y que todo el afio ha estado en zona de expansion. Pero es que, en la
segunda mitad de 2024, el indicador PMI de servicios se ha mantenido sistematicamente entre el nivel 54 y 55
reforzando la idea de que esta parte de la economia, la fundamental, goza de buenas perspectivas.

Quiza el punto de mayores dudas ha venido de la mano del comportamiento de los indicadores de precios que,
aunque han descendido a lo largo del afio, el IPC desde 3,4% al 2,9% y el PCE core desde el 3,0% al 2,8%, estan
ralentizando su ritmo de mejora hacia los objetivos de largo plazo de la Reserva Federal (2%).
Junto a este dibujo es necesario mencionar el resultado del proceso electoral en EE.UU., que deja una nueva
administracion republicana en la que al menos durante los dos préximos afios Senado y Camara Baja estaran
controlados por Donald Trump (red sweep). Y con ello una accion politica que suena, en principio, reflacionista.
Se prevén varios shocks como resultado de las lineas esenciales del candidato: mantenimiento de los recortes
fiscales con crecimiento de la deuda y mantenimiento de déficit puiblico significativo, control de la inmigracion mas
severo, avances en la desregulacién y, sobre todo, una politica arancelaria mas agresiva.

Atendiendo a este escenario, la Reserva Federal, fiel a su doble objetivo, ha rebajado la presién iniciando el ciclo
de bajadas de tipos en septiembre, que estaban en 550%-5,25%, para después de tres recortes consecutivos
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(50, 25 y 25 puntos basicos) llevarlos 4,50%-4,25%. Pero, el mensaje trasladado a rafz de los datos mas recientes
ha hecho que las expectativas de nuevas actuaciones en 2025 se hayan desdibujado. Y ha dado paso a la idea
de que los tipos podrian permanecer algo mas elevados durante mas tiempo.

Por su parte, la Zona Euro ha ido mejorando conforme ha avanzado el afio, pero, desde un nivel de partida muy
bajo. Si 2023 terminaba con un crecimiento del 0,0%, la ltima lectura disponible nos llevaba hasta un +0,9%.
Todo ello con un desempleo que ha mejorado marginalmente hasta un 6,5% impulsado sobre todo por los paises
del sur, Espafia en particular. Francia y Alemania siguen siendo economias que muestran un comportamiento por
debajo de lo deseable. A Alemania le sigue pensado el mal comportamiento de China, la debilidad del sector
automévil y una energia mas cara de la que estaban acostumbrados a pagar antes de 2022. La Zona Euro tiene
ademas un problema de productividad respecto a EE.UU relevante.

Esta visi6n se complementa con el resultado de las encuestas PMI: muy débiles las lecturas manufactureras que
estan en zona contractiva (45,1); algo mejores las de servicios (51,6 en su dltima lectura).

Por su parte los precios la Zona Euro han seguido normalizandose y el IPC ha cafdo en 12 meses desde el 2,9%
al 2,4% vy el IPC subyacente desde el 3,4% al 2,7%. El BCE ante la normalizacion de los precios ha llevado a cabo
cuatro bajadas de tipos llevando el tipo de la facilidad de depésito desde el 4,0% al 3,0%. Pero, a diferencia de su
homélogo americano, sigue manteniendo un discurso coherente con nuevas bajas de tipos de interés de hasta
100 p.b. a lo largo de 2025.

En La Zona Euro la diffcil situacién fiscal y de gobierno en Francia y el proceso electoral en Alemania pueden ser
fuente de cierta volatilidad a corto plazo; pero, de la misma manera, una resolucion favorable de los problemas,
podria ser fuente de noticias favorables para dos pilares del crecimiento europeo. La Zona Euro alin cuenta con
el margen de unas tasas de ahorro claramente por encima de las tasas promedio de estos afios, otorgando, en

caso de recuperacién de la confianza de los consumidores, un combustible adicional para unos PIB deprimidos
aln.

Por su parte, China ha continuado pagando la debilidad estructural de su economia lastrada por la delicada
situacion del sector inmobiliario y la atonia de algunos socios comerciales tradicionales. A pesar de ello, y de forma
sorprendente, el PIB, en el +5,4% queda por encima de los objetivos de largo plazo de la administracién china. La
falta de un impulso fiscal relevante ha castigado al pafs frente a los mercados, pese a que estos si han contado
un PBOC mas activo y que sigue luchando contra unos precios cercanos a cero (+0,1% interanual a cierre de
diciembre).

En este entorno, la renta variable ha producido, por segundo afio consecutivo retornos por encima de la media. El
S&P 500 ha subido un 23,3% de la mano de las 7 Magnificas (+66,9%) con NVIDIA a |a cabeza de ambos indices
con una revaloracion de mas del 171%. El frenesi alrededor de la 1A ha seguido siendo un elemento relevante
para explicar el desempefio de los mercados. La contrapartida negativa ha sido la escasa amplitud del mercado.
Otros ganadores en EE.UU. han sido Broadcom (+110%) o Walmart (+74%). El resto de los indices
norteamericanos acaban por redondear el buen afio para estos activos: Nasdaq 100 +25%, Russell 200 +10,2%
o S&P 500 Equiponderado +10,9%.

En Europa el EuroStoxx 50 se ha quedado en un exiguo +1,2% como resultado del mal afio de Francia, el CAC
40 perdia un 8,6%. Ibex, +7,4% y DAX, +11,7% compensaban parcialmente esas caidas. Al hablar de valores en
Europa, [a estrella ha sido SAP que repuntaba un +72% en el afio y los grandes bancos italianos, donde Unicredito
(+69%) y San Paolo Intesa (+59%) destacaban. En el lado negativo. Bayer, Kering o Stellantis caian mas de un
35% en 2024.

En renta fija, el crédito y el carry han empujado los retornos de la mayoria de los indices agregados. Asi, el crédito
de alto rendimiento high yield, superaba un retorno del +9% tanto a nivel global como paneuropeo. La duracion
solo jugd un papel mas relevante a final de afio y los bonos del tesoro americano fueron la excepcién rindiendo
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un -3,6% en el afic. Los diferenciales de crédito se mantuvieron sélidos todo el afio de la mano de unas dindmicas
econdmicas y empresariales favorables.

Finalmente, en el campo de otros activos sefialar el buen comportamiento del délar americano (+6,6%) y de la
libra esterlina (+4,8%) frente al euro. Mientras, entre las divisas perdedoras frente a la moneda dnica hay que
sefalar al yen que cedia mas de un 4% de su valor a lo fargo del 2024.

Petrdleo (-4,5%)y oro (+27%) representaron dos caras de una realidad en la gue lo geopolitico no paso factura al

0ro negro, mientras que el metal amarillo se beneficiaba de las dudas sobre el comportamiento del sistema fiat a
largo plazo.

Pensando en 2025, el mercado debera gestionar el impacto de las decisiones de la administracién americana en
cada uno de los elementos que pueden condicionar las expectativas de crecimiento e inflacion, fundamentalmente
las relativas a la guerra arancelaria y ciertos aspectos geopoliticos.

Para la renta fija esperamos que los bancos centrales, desde el actual modo de esperary ver, retomen sus bajadas
de tipos, si bien la palabra final la tendr4 la inflacién. En este entorno, de ligera desaceleracion en EE.UU. y lo que
parece un no deterioro europeo o chino adicional, podria dar un buen afio para los activos dentro de esta categoria.
El carry seguira aportando valor; pero, también la duracion.

En renta variable, el frenesi de la IA parece que se moderara o al menos los beneficios de esfa tematica se
extenderan a mas compafias de las que ha beneficiado en esto ultimos 24 meses. El resto de activos no deberian
de tener un mal comportamiento siempre que los beneficios empresariales mantengan su actual rumbo.

Asi, aunque se prevé un afio positivo para los activos de riesgo con la informacién de que disponemos hoy,
previsiblemente el retorno final por categorias de activos serd un poco mas moderado que el del bienio 2023-2024.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) esté destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez,
sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo alos limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012, y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores), asi como la politica de inversion establecida en su folleto.

Las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Addquisicidn de acciones propias

No aplicable.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



